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VORWORT VON WARREN E. BUFFETT

In meiner iiberfiillten Bibliothek stehen vier Biicher, die ich ganz besonders schitze. Sie alle
wurden schon vor mehr als 50 Jahren geschrieben. Dennoch wére jedes von ihnen auch dann
von enormem Wert fiir mich, ldse ich es heute zum ersten Mal. Thre Weisheit bleibt, obwohl
das Papier verblasst.

Zwei dieser Biicher sind Erstausgaben von Der Wohlstand der Nationen (1776) von
Adam Smith und Intelligent Investieren (1949) von Benjamin Graham. Ein drittes ist die
Originalausgabe des Buches, das Sie gerade in den Hidnden halten: Die Geheimnisse der
Wertpapieranalyse von Graham und Dodd. Ich habe dieses Buch schon wéihrend meiner Zeit
an der Columbia University 1950 und 1951 studiert, als ich das auflergewohnliche Gliick
hatte, Ben Graham und Dave Dodd als Lehrer zu haben. Das Buch und diese beiden Ménner
haben mein Leben veridndert.

In praktischer Hinsicht wurde das, was ich lernte, zum Fundament aller meiner
Entscheidungen als Investor und im Geschéftsleben. Schon lange vor meiner Begegnung mit
Ben und Dave war ich vom Aktienmarkt fasziniert. Ehe ich mit 11 Jahren meine erste Aktie
kaufte — frither konnte ich mir die fiir den Kauf notigen 115 Dollar nicht leisten — hatte ich in
der offentlichen Bibliothek in Omaha jedes Buch gelesen, das mit dem Aktienmarkt zu tun
hatte. Viele von ihnen fand ich faszinierend — interessant waren sie alle. Aber wirklich
niitzlich war keines von ihnen.

Meine intellektuelle Odyssee war allerdings vorbei, als ich Ben und Dave kennenlernte;
zundchst durch ihre Veroffentlichungen, spéter auch personlich. Sie haben eine Stral3enkarte
des Investierens geschaffen, an der ich mich nun schon seit 57 Jahren orientiere. Es gab nie
einen Grund, nach einer anderen Karte zu suchen.

Warren E. Buffett



VORWORT ZUR ZWEITEN AUSGABE

Der Umstand, dass seit der Erstverdffentlichung dieses Werkes sechs Jahre vergangen sind,
liefert die Rechtfertigung, wenn nicht sogar die Notwendigkeit fiir die vorliegende
umfangreiche Uberarbeitung. Die rasanten Verinderungen in der Wirtschaftswelt gestatten den
Autoren keine lange Bequemlichkeit. Der Einfluss eines groBen Krieges erweitert unsere
Aufgabenstellung um einen besonderen Punkt. In Bezug auf Anlagestrategien konnen wir die
Bedeutung des Krieges fliir die Zukunft bestenfalls andeuten. Hinsichtlich der
Wertpapieranalyse an sich kdnnen die neuen Unsicherheiten die Thematik komplizieren, doch
sollten sie deren Grundlagen oder Methoden nicht verdandern.

Wir haben den Text im Hinblick auf einige Zielsetzungen iiberarbeitet. Zahlreiche
Schwachpunkte wurden korrigiert und durch einige neue Beurteilungen ersetzt. Im
Finanzbereich wurde den aktuellen Entwicklungen Rechnung getragen, insbesondere den
Auswirkungen der Regulierungen durch die Securities and Exchange Commission. Die
Bestandigkeit von niedrigen Zinssidtzen rechtfertigt eine neue Herangehensweise an diese
Thematik. Dagegen bringt uns die erneute Bestitigung des Vertrauens der Wall Street auf
Trends zu einer umfassenderen, jedoch nicht wesentlich anderen Kritik dieser modernen
Anlagephilosophie.

Obwohl sich, da die Zeit schnell verstreicht, ein zu groles Beharren auf aktuellen
Beispielen als Bumerang erweisen kann, haben wir Veranschaulichungen verwendet, die in
den Rahmen der Jahre 1939 bis 1940 passen. Doch glauben wir ebenso, dass viele alte
Beispiele, die bei ihrer ersten Erwédhnung die Zukunft herausgefordert haben, gegenwaértig
ziemlich niitzlich sind, um die vorgeschlagenen Methoden zu iiberpriifen. Daher haben wir in
Anlehnung an eine unserer Ideen gewagt, zu allen relevanten Beispielen aus 1934 das
Nachspiel als »Labortest« angewandter Wertpapieranalyse zu betrachten. Die im Text bzw.
als Anmerkung vorgenommene Bezugnahme auf jeden einzelnen Fall ermoglicht es dem Leser,
zu den Behauptungen des Wertpapieranalysten eigene Uberpriifungen durchzufiihren.

Die Erweiterung des Umfangs dieses Buches ergibt sich zum Teil aus der erhohten Anzahl
von Beispielen, zum Teil aus zusitzlichen Klarstellungen hinsichtlich vieler Punkte und vor
allem aus einer erweiterten Analyse von Eisenbahngesellschaften und zusitzlichen neuen
Statistiken zu allen an der New York Stock Exchange gelisteten Industrieunternehmen. Die
allgemeine Gliederung des Werkes wurde beibehalten, obwohl einige Personen, die es als
Text verwenden, andere Vorschldge unterbreitet haben. Wir vertrauen jedoch darauf, dass die



Reihenfolge der Kapitel beim Lesen ohne gro3e Schwierigkeiten abgeandert werden kann zur
Vereinfachung fiir Leser, die beispielsweise mit der Theorie und Praxis der
Stammaktienanalyse beginnen mochten.

BENJAMIN GRAHAM
DAVID L. DODD

New York City, Mai 1940



VORWORT ZUR ERSTEN AUSGABE

Dieses Buch richtet sich an alle, die ein ernstes Interesse an der Bewertung von Wertpapieren
haben. Es ist jedoch nicht fiir den Einsteiger gedacht, da es einige Bekanntschaft mit der
Terminologie und den grundlegenden Konzepten der Finanzierungslehre voraussetzt. Der
Anwendungsbereich dieses Werkes ist umfassender, als es der Titel aussagen mag. Es
behandelt nicht nur die Analysemethoden fiir einzelne Wertpapiere, sondern ebenso die
Festlegung allgemeiner Richtlinien zur Auswahl und Absicherung von Wertpapieren.
Infolgedessen liegt der Schwerpunkt auf der Unterscheidung von Anlage und Spekulation, der
Durchfiihrung von seridosen und brauchbaren Sicherheitstests sowie dem Verstindnis der
Rechte und wahren Interessen von Anlegern vorrangiger Wertpapiere und Besitzern von
Stammaktien.

Das vorrangige, jedoch nicht alleinige Kriterium bei der Aufteilung der Seiten auf die
verschiedenen Themen war die jeweilige Bedeutsamkeit. Einige grundlegend wichtige
Themen, zum Beispiel die Bestimmung der zukiinftigen Aussichten von Unternehmen, finden
nur kurz Berlicksichtigung, da hierzu wenig Niitzliches gesagt werden kann. Andere Themen
wurden nur gestreift, da sie weithin bekannt sind. Umgekehrt haben wir die Verfahren zur
Aufdeckung von giinstigen Wertpapieren weit liber ihre Bedeutung fiir den gesamten
Anlagebereich hinaus betont, da die dem Wertpapieranalysten eigentiimlichen Begabungen
bei dieser Aktivitit vielleicht ihren ergiebigsten Ausdruck finden. Auf dhnliche Weise haben
wir die Eigenschaften von vorrangigen Wertpapieren (Wandelanleihen etc.) ziemlich
ausfiihrlich untersucht, da diesen Instrumenten — angesichts ihrer umfangreichen Entwicklung
in den letzten Jahren — in gewoOhnlichen Lehrbiichern nur unzureichende Aufmerksamkeit
zukommt.

Unser vorherrschendes Ziel war jedoch, dieses Werk eher kritisch als deskriptiv zu
gestalten. Wir befassen uns in erster Linie mit Konzepten, Methoden, Standards, Prinzipien
und vor allem logischer Argumentation. Bei der Hervorhebung von Theorie ist ihr praktischer
Nutzen relevant. Weiterhin haben wir vermieden, Richtlinien vorzugeben, die nur schwer
verfolgt werden konnen, oder technische Vorgehensweisen, die mehr Probleme bereiten, als
sie nutzen.

Die hauptsidchliche Aufgabenstellung dieses Werkes betraf jedoch die Perspektive — die
unterschiedlichen Erfahrungen der jiingeren und entfernten Vergangenheit sollen zu einer
Synthese verbunden werden, die der Uberpriifung durch eine stets mysteridse Zukunft



standhdlt. Wahrend des Schreibens mussten wir gegen die weitverbreitete Auffassung
kampfen, dass Katastrophen in der Finanzwelt eine dauerhafte Ordnung bilden; zum
Veroffentlichungszeitpunkt sehen wir bereits die jahrhundertealte Schwiche des Anlegers
wiederauferstehen, dass sein Geld ein Loch in seine Tasche brennt. Jedoch ist es vor allem
der konservative Anleger, der stindig an die Lektionen der Jahre 1931 bis 1933 und die
vorhergehenden Zusammenbriiche erinnert werden muss. Die von uns als Investitionen mit
fixen Riickfliissen bezeichneten Anlagen konnen nur verniinftig ausgewéhlt werden, wenn sie
— um mit Spinoza zu sprechen — »vom Standpunkt der Katastrophe aus« betrachtet werden.
Bei anderen Arten von Wertpapierengagements haben wir uns durchgehend bemiiht, den Leser
vor einer Uberbetonung von oberflichlichen und kurzzeitigen Gegebenheiten zu schiitzen.
Zwanzig Jahre vielseitiger Erfahrungen an der Wall Street haben den dlteren Autor gelehrt,
dass diese Uberbetonung zugleich der Irrglaube und der Untergang der Finanzwelt ist.

Unser grofBter Dank gehort unseren vielen Freunden, die uns bei der Vorbereitung dieses
Werkes ermutigt und geholfen haben.

BENJAMIN GRAHAM
DAVID L. DODD

New York City, Mai 1934



WERTPAPIERANALYSE

EINLEITUNG
DIE PROBLEME VON ANLAGESTRATEGIEN

Obwohl die Wertpapieranalyse genau genommen ohne Bezugnahme auf irgendwelche genauen
Anlagepldne oder -standards Dbetrieben werden kann, wéire eine derartige
Aufgabenspezialisierung ziemlich unrealistisch. Eine kritische Analyse von Bilanzen und
Gewinn- und Verlustrechnungen, Vergleiche von dhnlichen Wertpapieren, die Untersuchung
von Vertragsbedingungen und Schutzklauseln bei Anleihen und Vorzugsaktien — diese
typischen Tatigkeiten des Wertpapieranalysten werden ausnahmslos mit dem Ziel praktischer
Kauf- und Verkaufsabsichten ausgefiihrt und sie miissen innerhalb eines umfassenden
Rahmens von Anlageprinzipien oder spekulativen Grundsitzen betrachtet werden. In diesem
Werk trachten wir nicht nach einer genauen Abgrenzung zwischen Anlagetheorie und
Analysetechnik, doch zuweilen vereinen wir beide Begriffe in ihrer engen Beziehung
innerhalb der Finanzwellt.

Daher scheint es am besten, unsere Darstellung mit einem kurzen Riickblick auf die
Probleme der Methoden einzuleiten, denen der Wertpapierkdufer gegeniibersteht. Eine
derartige Diskussion ist, zumindest teilweise, durch die beim Verfassen dieses Kapitels
vorherrschenden Bedingungen gepréigt. Doch hoffen wir, dass mogliche Verdnderungen
ausreichend in Betracht gezogen werden, um unseren Schlussfolgerungen mehr als nur
voriibergehendes Interesse und voriibergehende Wertschiatzung beizumessen. Tatsdchlich
betrachten wir solche Verdnderungen als zentralen Dreh- und Angelpunkt in der Finanzwelt.
Zum besseren Verstindnis unseres Standpunktes stellen wir zusammengefasstes Datenmaterial
vor, das die Umkehrungen und Umbriiche von Werten und Standards verdeutlichen soll, die
sich im letzten Vierteljahrhundert ereignet haben.

1911-1913 1923-1925 1936-1938
Periode
Hoch Tief Durchschnittswert Hoch Tief Durchschnittswert Hoch Tief Durchschnittswert



Index*

118,8 94,6

Wertpapierrendite* (in %) 422 4,02

Index der Industriewerte

Dow Jones
Industriewerte —

Durchs chnitts we rt—(pro

Einheit):
Kursspanne
Ertrége (in $)
Dividenden

9

KGV*

Rendite (in %)’
U.S. Stahl*
Kursspanne

Ertrag pro Aktie (in $)
Dividende pro Aktie

9

KGV*

Rendite (in %)’
General Electric§:
Kursspanne
Ertrag pro Aktie (in $)

Dividende pro Aktie ||

2

KGV

Rendite (in %)’
American Can€:
Kursspanne

Ertrag pro Aktie (in $)

Dividende pro Aktie

121,6 92,2

94 72
8.69 7.81
5,69 4,50

11,6

X

8,9 x

55 71

82 50
11.00 5.70
5,00 5,00

10,9 6.6 x
x

6,1 100

196 142
16.72 12.43
10,40 8,00

13,7 10,0

X X

45 62

47 9
8.86 0.07

Nil  Nil

107,9
4,09

107,6

82
8.12

5,13

10,1 %

6,3

65
7.53

5,00

8,6 x

7,7

172
14.27

8,80

12,1 %

5,1

25
4.71

Nil

1749 136,0
482 455

198,6 128,6

159 86
13.54 10.52
7,09 551

13,5 73 x
X

39 71

139 86
16.40 11.80
7,00 525

10,1 63 x
x

46 75

524 262
32.10 27.75
19,80 19,80

17,2

X

8,6

38 76

297 74
32.75 19.64

7,00 5,00

1579
4,68

1534

112
11.81

6,13

9,5 x

5,5

111
13.70

6,42

8,1 x

5,8

368
30.35

19,80

13,8 x

54

150
24.30

6,00

164,9 106,0
399 336

2934 1248

194 97
11.41 6.02
815 4,84

212 10,6

X X

34 69

178 53
11.22 -5.30
1,40 Nil

534 159

X X

02 08

1,580 664
53.50 23.40
53,50 21,85

415 175

X X

25 59

828 414
36.48 26.10

30,00 24,00

137,0
3,65

211,1

149
9.14

6,66

16,3 x

4,5

96
3.33

042

28,8 x

04

1,070
38.00

38,90

28,2 %

3,6

612
32.46

26,00



KGV’ 1?(’0 1,9 x 53 x 1%(,2 3,0 x 6,2 x 2i’5 12X,7 18,8 %
Rendite (in %)’ Nil  Nil Nil 20 81 4,0 3,1 63 42
Pennsylvania R.R.:
Kursspanne 65 53 60 55 41 46 50 14 30
Ertrag pro Aktie (in§) 4.64 4.14 4.33 6.23 3.82 5.07 294 0.84 1.95
Dividende pro Aktie 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,00 0,50 1,25
KGV’ li,O li’z 13,8 x 12’9 8,1 x 9,2 x 21’6 7,2 % 15,5 x
Rendite (in %)’ 46 5,7 5,0 55 73 6,5 25 89 4,1
American Tel. & Tel.:
Kursspanne 153 110 137 145 119 130 190 111 155
Ertrag pro Aktie (n$)  9.58 8.64 9.26 11.79 11.31 11.48 9.62 8.16 9.05
Dividende pro Aktie 8,00 8,00 8,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
e 16,5 11,9 148 x 12,6 104 113 x 21,0 123 171 x
x x X X x x
Rendite (in %)’ 52 73 5,8 62 7.6 6,9 47 81 5,8

Axe-Houghton Konjunktur- und Industrieaktienindex, beide nicht trendbereinigt; Renditen von 10 hochwertigen
Eisenbahnanleihen — alle mit freundlicher Genehmigung von E. W. Axe & Co., Inc.

Die Hochst-, Tief- und Durchschnittskurse wurden mit den durchschnittlichen Gewinnen und Dividenden in jeder Periode
verglichen.

Die Zahlen der Jahre 1936 bis 1938 wurden angepasst, um eine Aktiendividende in Héhe von 40 Prozent anzugeben.

Die Zahlen wurden angepasst, um verschiedene Aktiendividenden und Aktiensplits zwischen 1913 und 1930
widerzuspiegeln (letztendlicher Gegenwert: etwa 25 Aktien im Jahr 1936 fiir eine Aktie im Jahr 1912).

AusschlieBlich eine Aktie der Electric Bond and Share Securities Corporation, die 1925 als Dividende ausgeschiittet
wurde.

Die Zahlen der Jahre 1936 bis 1938 wurden angepasst, um einen Aktientausch im Verhéltnis 6 : 1 im Jahr 1926
widerzuspiegeln.

Die drei Referenzzeitraume 1911 bis 1913, 1923 bis 1925 und 1936 bis 1938 wurden

ausgewahlt, da sie die besten Anndherungen zum »Normalzustand« bzw. zur relativen
Stabilitit darstellen, die in den Intervallen wihrend des letzten Vierteljahrhunderts gefunden
werden konnten. Zwischen dem ersten und zweiten Dreijahreszeitraum gab es den
Zusammenbruch durch den Krieg und hektischen Wohlstand, gefolgt von einer
Nachkriegsunterbrechung, Inflation und einer tief gehenden Depression. Zwischen 1925 und
1936 gab es einen »Neuzeit-Boom«, den groBen Zusammenbruch und die Depression und



anschliefend eine ungleichmiBige Erholung zum Normalzustand. Doch wenn wir die
Dreijahreszeitraume an sich untersuchen, kommen wir nicht umhin, die selbst in relativ
normalen Zeiten steigende tendenzielle Instabilitét festzustellen. Dies zeigt sich anschaulich
in der fortschreitenden Ausweitung der Kurven in Grafik A, welche die Schwankungen der
allgemeinen Konjunktur und der Kurse von Industrieaktien wahrend der betreffenden Jahre
nachzeichnen.

Es wire toricht, aus diesen Entwicklungen eine noch groflere Instabilitit fiir die Zukunft
abzuleiten. Doch wire es gleichfalls unvorsichtig, die Bedeutung dieser Vorginge zu
bagatellisieren und allzu bereit zu der bequemen Uberzeugung von 1925 zuriickzukehren, dass
wir kontinuierlich auf hohere Stabilitit und groBeren Wohlstand hinsteuern. Die Zeiten
scheinen flexible und aufgeschlossene Anlagestrategien zu gebieten sowie Vorsicht bei
Akzeptanz jeder Theorie hinsichtlich der Zukunft. Mit diesen Warnungen als
Orientierungshilfe wollen wir nun dazu iibergehen, bestimmte Anlageprobleme kurz zu
untersuchen.

ANLAGEN IN HOCHWERTIGE ANLEIHEN UND
VORZUGSAKTIEN

Anlagen in Anleihen werfen heutzutage mehr verwirrende Probleme auf, als es 1913 der Fall
zu sein schien. Die wichtigste Frage drehte sich damals um die Erzielung der hdchsten
Rendite bei entsprechender Sicherheit; und falls der Anleger mit den niedrig verzinsten
Standardemissionen (fast ausschlielich Pfandbriefe von Eisenbahngesellschaften) zufrieden
war, konnte er sie angeblich »mit geschlossenen Augen kaufen, beiseitelegen und vergessen«.
Heutzutage muss der Anleger mit einem dreifachen Problem ringen: der Sicherheit von Zinsen
und Kapital, den zukiinftigen Anleihenrenditen und -kursen und dem zukiinftigen Wert des
Dollar. Die Beschreibung dieses Dilemmas ist einfach, eine zufriedenstellende Losung
erscheint jedoch beinahe unméglich.

DIE SICHERHEIT VON ZINSEN UND KAPITAL — Zwei schwere Depressionen in den letzten
zwanzig Jahren und der Zusammenbruch einer hohen Anzahl von Eisenbahnwertpapieren, die
einst unzweifelhaft als sicher galten, deuten darauf hin, dass die Zukunft eventuell weitere
unsanfte Erschiitterungen fiir den selbstgefélligen Anleiheninvestor mit sich bringt. Die alte
Vorstellung von »bestindigen Kapitalanlagen«, die von Verdnderungen und Sorgen
ausgenommen sind, hat ohne Zweifel endgiiltig ausgedient. Unsere Untersuchungen fiihren uns
jedoch zu dem Schluss, dass der Anleger durch ausreichend strenge Auswahlstandards und
halbwegs hiufige anschlieBende Uberpriifingen in der Lage sein sollte, den meisten



schwerwiegenden Verlusten, die ihn in der Vergangenheit verwirrt haben, zu entgehen. Somit
sollte sich der Zufluss an Zinsen und Kapital selbst in einer Depression als zufriedenstellende
Einnahme herausstellen. Eine sorgfiltige Auswahl muss auch eine entsprechende Betrachtung
von zukiinftigen Aussichten einschlieBen, doch wir gehen nicht davon aus, dass der Anleger
hellseherische Fahigkeiten haben oder sich auf Unternehmen beschrinken muss, die
auBergewohnliche Gewinnsteigerungen versprechen. Diese Hinweise beziehen sich auf
(wahrhaft) hochwertige Vorzugsaktien und Anleihen.

DIE ZUKUNFT VON ZINSSATZEN UND ANLEIHENKURSEN — Die beispiellos niedrigen Renditen
kurz- und langfristiger Anleihen konnen fiir den Anleger — neben der angeborenen
Unzufriedenheit mit einer geringen Rendite — auch aus anderen Griinden besorgniserregend
sein. Falls sich die niedrigen Zinssdtze als voriibergehend erweisen und auf bisherige
Niveaus ansteigen, konnten die Kurse von langfristigen Anleihen mindestens 25 Prozent ihres
Marktwertes verlieren. Ein derartiger Preisverfall entspriache einem Zinsverlust von etwa
zehn Jahren. 1934 gingen wir davon aus, dass diese Moglichkeit ernsthaft in Betracht gezogen
werden muss, da die zu diesem Zeitpunkt niedrigen Zinssétze ebenso gut das Phinomen einer
unterentwickelten Konjunktur sein konnten, vorbehaltlich eines radikalen Anstiegs mit
wiederkehrender Handelsaktivitit. Doch das Verharren dieser niedrigen Zinssdtze iiber
mehrere Jahre, trotz der betrdchtlichen Konjunkturausweitung 1936 bis 1937, wiirde
nachhaltig fiir eine Akzeptanz dieser Situation als bekanntes Ergebnis von
Uberschussliquiditit oder staatlicher Fiskalpolitik oder beidem sprechen. Durch den
Ausbruch eines europdischen Krieges 1939 wurde diesem Problem eine neue Unsicherheit
hinzugefiigt. Der Erste Weltkrieg bewirkte einen starken Anstieg der Zinssitze und einen
gleichzeitigen Kursverfall hochwertiger Anleihen. Zwischen den Situationen von 1914 und
1939 gibt es ausreichende Ahnlichkeiten und Unterschiede, die eine einfache Prognose zu
riskant machen. Offensichtlich ist die Gefahr eines betrachtlichen Verfalls der Anleihenkurse
(vom Niveau Anfang 1940 aus betrachtet) immer noch reell; doch unterliegt eine
Nichtanlagepolitik in Erwartung eines derartigen Ereignisses vielen praktischen Einwéanden.
Die schliissigste Reaktion auf diese unsichere Situation ist vielleicht eine Vorliebe fiir
Laufzeiten von nicht langer als 15 Jahren ab Kaufdatum. Fiir den Kleinanleger stellen US-
Sparbriefe eine optimale Losung dieses (und des vorangehenden) Problems dar, da das Recht
der Ablosung nach Ermessen des Inhabers gegen einen Kursverfall absichert. Die Einflihrung
dieser Kleinschuldverschreibungen hat, wie wir in einer ausfiihrlicheren Diskussion
aufzeigen werden, die Lage der meisten Wertpapierkdufer wahrhaft revolutioniert.
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DER WERT DES DOLLAR — Falls der Anleger sicher ist, dass die Kaufkraft des Dollar in der
Zukunft erheblich abmimmt, sollte er statt Anleihen ohne Zweifel Stammaktien oder Rohstoffe
bevorzugen. Soweit Inflation — im allgemein verwendeten Sinn — eine Rolle spielt, gestaltet
sich die Anlagestrategie des typischen Anleihenkdufers verwirrender. Die Argumente flir und
gegen eine endgiiltige Inflation sind ungewohnlich bedeutsam und wir miissen eine Wahl
treffen. Der Verlauf des Kursniveaus seit 1933 scheint falsche Inflationsidngste zu suggerieren,
doch die Vergangenheit ist hinsichtlich der Zukunft nicht zwangsldufig aufschlussreich.
Vorsichtigerweise sollte eine ausgeglichene Anlagestrategie erwogen werden, das heil3t die
Einbeziehung von Stammaktien oder Sachwerten, um Absicherung gegen einen Sturz des
Dollar zu bieten. Eine derartige Mischstrategie brichte Probleme eigener Art mit sich und in
letzter Instanz muss jeder Anleger selbst entscheiden, welches Alternativrisiko er bevorzugen
wiirde.

SPEKULATIVE ANLEIHEN UND VORZUGSAKTIEN

Die Probleme dieser groBen Gruppe von Wertpapieren liegen nicht in der Gruppe selbst,
sondern entstehen aus den Gruppen von festverzinslichen Anlagepapieren und Stammaktien,
zwischen denen sie liegen. Die umfassenden Grundsitze, die dem Kauf von spekulativen
vorrangigen Wertpapieren zugrunde liegen, bleiben aus unserer Sicht unveridndert: (1) Das
Risiko des Kapitalverlustes kann nicht allein durch eine hohere Rendite ausgeglichen werden,
sondern muss mit der angemessenen Aussicht eines Kursanstiegs einhergehen. (2) Generell ist
es sinnvoller, diese Emissionen — statt als eine untergeordnete Art vorrangiger Wertpapiere —



als Stammaktien zu betrachten, jedoch unter Berticksichtigung ihrer limitierten Anspriiche.

DAS ANLAGEPROBLEM BEI STAMMAKTIEN

Die Spekulation mit Stammaktien, wie der Begriff im Allgemeinen verstanden wird, ist nicht
so schwierig zu verstehen, wie praktisch durchzuftihren. Der Spekulant riskiert sein Geld
allerdings aufgrund seiner Vermutung oder Beurteilung hinsichtlich des allgemeinen Marktes,
der Bewegung einer bestimmten Aktie oder moglicherweise der zukiinftigen Entwicklung
eines Unternehmens. Zweifellos haben sich die Probleme des Spekulanten mit den Jahren
verandert, doch neigen wir zu der Ansicht, dass sich die fir den Erfolg notwendigen
Fihigkeiten beziehungsweise die notwendige Ubung sowie die rechnerischen
Wahrscheinlichkeiten, die gegen ihn stehen, im Vergleich zu fritheren Jahren nicht wesentlich
unterscheiden. Doch die Aktienspekulation im eigentlichen Sinn ist nicht Gegenstand dieser
Ausgabe.

AKTUELLE PRAXIS — Wir befassen uns mit der Anlage in Stammaktien, die wir vorlaufig als
Kaufe definieren, die auf einer Wertanalyse basieren und durch eindeutige Richtlinien der
Kapitalerhaltung {iberpriift werden. Wenn wir uns zur Bestimmung dieser Richtlinien die
aktuelle Praxis ansehen, finden wir wenig, auler der recht unklaren Vorstellung, dass »eine
gute Aktie eine gute Anlage darstellt«.

»Gute« Aktien stammen entweder von (1) erstklassigen Unternehmen mit
zufriedenstellenden Bilanzen — eine verldssliche Kombination, um in der Zukunft positive
Ergebnisse zu erzielen — oder von (2) finanzstarken Unternehmen mit besonders attraktiven
Aussichten auf zukiinftige Gewinnsteigerungen. (Von Anfang 1940 an konnen wir Coca-Cola
als Beispiel fiir (1), Abbott Laboratories als Beispiel fir (2) und General Electric als
Beispiel fiir beide angeben.)

Doch obwohl das Borsenpublikum sehr eindeutige und anscheinend logische
Vorstellungen hinsichtlich der Qualitdt der als Anlage gekauften Stammaktien hat, sind seine
quantitativen Standards — das Verhdltnis von Kurs zu bestimmbarem Wert — so unklar, dass
sie fast nicht existieren. Bilanzielle Werte scheinen vollkommen auBler Acht gelassen zu
werden. Durchschnittliche Gewinne haben geringe Bedeutung, sofern es einen Markttrend
gibt. Das sogenannte »Kurs-Gewinn-Verhéltnis« wird verschiedenartig angewendet,
manchmal auf vergangene, gegenwértige oder zukiinftige Daten. Doch kann die Kennzahl
selbst kaum als Standard bezeichnet werden, da sie von der Anlagepraxis beherrscht wird —
und nicht umgekehrt. Um es anders auszudriicken: Das »richtige« Kurs-Gewinn-Verhéltnis ist
jenes, das vom Markt bestimmt wird. Es ldsst sich kein Beweis daflir finden, dass zu



irgendeiner Zeit von 1926 bis heute Anleger von Stammaktien als Gruppe ihre Anteile
verkauft haben, weil das Kurs-Gewinn-Verhéiltnis zu hoch war.

Doch wie die gegenwartige Praxis von Anlegern in Stammaktien, einschliefllich nahezu
allen Investmentfonds, in  Anbetracht der scheinbaren = Abwesenheit von
Uberwachungsstandards als Anlage bezeichnet werden kann, konnen wir nicht ergriinden. Es
wire wesentlich logischer und hilfreicher, dies als »Spekulation mit Aktien von soliden
Unternehmen« zu bezeichnen. Gewiss waren die Ergebnisse solcher »Anlagen« am
Aktienmarkt nicht von denen altbekannter Spekulation zu unterscheiden, auBler vielleicht bei
der Gewinnspanne. Eine auffallende Bestétigung dieser Behauptung, bei Anwendung auf die
Jahre nach dem Zusammenbruch von 1929, findet sich beim Vergleich der Kursspanne von
General Electric seit 1930 mit der Kursspanne von Stammaktien allgemein. Die aufgefiihrten
Daten zeigen, dass die Stammaktie von General Electric — als wahrscheinlich fiihrende und
unzweifelhaft renommierteste Industrieaktie heutzutage — gro3ere Kursschwankungen aufwies
als die breite Masse von Stammaktien.

General Electric Dow-Jones Industrials Standard Statistics Indus trials *
sane Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief
1930 95,375 41,5 294.1 157,5 174,1 98,2
1931 54,75 22,825 1944 73,8 119,1 48,5
1932 26,125 8,5 88,8 41,2 63,5 30,7
1933 30,25 10,5 108,7 50,2 922 36,5
1934 25,25 16,825 110,7 85,5 93,3 69,3
1935 40,825 20,5 1484 96,7 113,2 72,8
1936 55 34,5 184,9 143,1 148,5 109,1
1937 64,825 34 1944 113,6 158,7 84,2
1938 48 27,25 1584 99,0 119.3 73,5
1939 44,625 31 155,9 1214 1183 86,7

*  Wochentliche Kursindizes (1926 = 100) von 350 Industrie-Emissionen 1939 und 347 Emissionen in fritheren Jahren.

Kursspanne: General Electric Common, Dow Jones Industrial und Standard Statistics
Industrial Stock Index 1930-1939

Die Behauptung des Aktienmarktes im Jahr 1937, dass General Electric einen Wert von 1,87



Mrd. Dollar hatte und fast ein Jahr spiter einen Wert von 784 Mio. Dollar, war geradezu
widersinnig. Innerhalb von zwolf Monaten gab es sicherlich kein Ereignis, das mehr als die
Halfte des Wertes dieses médchtigen Unternehmens vernichtet hitte, und es gab nicht den
Anschein einer Behauptung der Anleger, dass der Gewinnriickgang von 1937 bis 1938
irgendeine dauerhafte Bedeutung fiir die Zukunft des Unternehmens hatte. Die Aktie von
General Electric notierte bei 64,90 Dollar, weil das Borsenpublikum optimistisch eingestellt
war, und bei 27,25 Dollar, weil das gleiche Borsenpublikum Pessimismus hegte. Diese Kurse
als » Anlagewert« zu bezeichnen bedeutet entweder, die englische Sprache oder den gesunden
Menschenverstand zu verdrehen oder beides.

VIER PROBLEME — Angenommen, der Kdufer von Stammaktien wiirde nach eindeutigen
Anlagerichtlinien suchen, nach denen er seine Transaktionen ausrichten kann, dann konnte er
seine Aufmerksamkeit auf vier Fragestellungen richten: (1) die zukiinftigen Gewinne des
Unternehmens, (2) der Qualititsunterschied zwischen verschiedenen Arten von Unternehmen,
(3) der Einfluss von Zinssitzen auf die von ihm geforderten Dividenden oder Ertrdge und
schlieBlich (4) der Zeitfaktor, durch den seine Kiufe im Unterschied zum Kurs bestimmt
werden.

DIE ALLGEMEINE ZUKUNFT VON UNTERNEHMENSGEWINNEN — Wenn wir diese Fragestellung im
Hinblick auf frithere Erfahrungen untersuchen, ist unsere eindeutige Reaktion wahrscheinlich
ein gesunder Zweifel an der Seriositit der Beurteilung des Aktienmarktes beziiglich aller
Angelegenheiten in der Zukunft. Die Daten in unserer ersten Tabelle zeigen sehr deutlich, dass
der Markt die Attraktivitit von industriellen Stammaktien fiir die Jahre vor 1926 insgesamt
unterschitzt hat. Deren Kurse zeigten eine eher vorsichtige Einschitzung vergangener und
aktueller Gewinne, ohne Anzeichen, dass ein Aufschlag fiir Wachstumsmoglichkeiten gezahlt
wurde, die erstklassigen Unternehmen einer schnell expandierenden Staatengemeinschaft
innewohnen. 1913  machten = Wertpapiere = von  Eisenbahngesellschaften  und
Beforderungsunternehmen die Mehrheit an festverzinslichen Anlagepapieren und Aktien aus.
1925 war ein Grof3teil der Investitionen in Straflenbahnen durch die Entwicklung des
Automobils gefiahrdet, doch selbst zu dieser Zeit gab es keine Neigung, eine &hnliche
Bedrohung fiir die Dampfeisenbahnen zu erkennen.

Die weitverbreitete Anerkennung eines zukiinftigen Wachstums von Stammaktien
behauptete sich als Finfluss auf den Aktienmarkt erst zu einer Zeit, als die dynamischsten
Faktoren unserer nationalen Expansion (territoriale Entwicklung wund rapider
Bevolkerungszuwachs) eigentlich nicht langer wirksam waren und unsere Wirtschaft im
Begriff war, schwerwiegenden Problemen von Instabilitit entgegenzusehen, die sich aus
diesen Dimpfern des Wachstums ergaben. Die Uberbewertungen der Neuzeitjahre erstreckten



sich auf nahezu jedes Wertpapier und selbst solche mit nur kurzzeitig steigenden Gewinnen
galten als Kaufempfehlung, wobei offentliche Versorgungsunternehmen und Handelsketten
besonders favorisiert wurden. Selbst zum Ende des Jahres 1931 zeigten die fiir diese
Wertpapiere gezahlten hohen Preise nicht die innewohnenden Beschrankungen dieser Aktien,
so wie der Markt fiinf Jahre spater nicht in der Lage war, die kritischen Verdnderungen der
Positionen von Eisenbahnanleihen und -aktien wahrzunehmen.

QUALITATSUNTERSCHIEDE — Der Aktienmarkt von 1940 hat seine klar definierten
Eigenschaften, die hauptsidchlich auf der Erfahrung der jiingeren Vergangenheit und den eher
scheinbaren Zukunftsaussichten begriindet sind. Die Tendenz, groBere und finanzstirkere
Unternehmen zu bevorzugen, ist vielleicht deutlicher denn je. Dies wird durch den
Hochststand von 1929 unterstiitzt, der aus unserer Sicht sowohl auf einen besseren
Widerstand gegen eine Depression als auch auf eine vollstindigere Erholung der Ertragskraft
von erstklassigen Unternehmen hinweist. Ebenso gibt es eine gewohnliche Vorliebe fiir
bestimmte Branchen, einschlieBlich kleinerer Unternehmen. Am bedeutendsten sind Aktien
von Chemie- und Luftfahrtunternehmen, Erstere aufgrund ihres in der Tat bemerkenswerten
Wachstums durch Forschung, Letztere aufgrund des hohen Zugangs an Riistungsaufirigen.
Doch diese Vorlieben des gegenwartigen Aktienmarktes, obwohl sie leicht nachzuvollziehen
sind, lassen bei Skeptikern einige Fragen autkommen. Als Erstes muss der aulergewdhnliche
Unterschied zwischen den Kursen von beliebten und weniger bekannten Wertpapieren
beachtet werden. Falls die durchschnittlichen Gewinne der Jahre 1934 bis 1939 als
Kriterium herangezogen werden, scheinen die »guten Aktien« etwa zum Zwei- bis Dreifachen
der anderen Aktien zu notieren. Hinsichtlich der Vermégenswerte ist der Unterschied weitaus
grofler, da die bekannten Wertpapiere offensichtlich eine wesentlich hohere Kapitalrendite
hatten. Die Ubergehung von Vermdgenswerten hat eine Stufe erreicht, wo selbst das
Umlaufvermdgen wenig beachtet wird, sodass der Marktwert eines halbwegs erfolgreichen
Unternehmens wahrscheinlich deutlich unter seinem Liquidationswert liegt, falls es ein hohes
Nettoumlaufvermdgen besitzt.

Das Verhiltnis von »guten Aktien« und sonstigen Aktien muss im Hinblick darauf gesehen
werden, was von der amerikanischen Konjunktur allgemein erwartet wird. Jede Prognose
hierzu wire duflerst leichtsinnig, doch es ist angebracht, darauf hinzuweisen, dass der Verlauf
der letzten flinfzehn Jahre an sich keine Basis fiir die Erwartung einer langfristigen
Aufwirtsbewegung von Umsitzen und Gewinnen liefert. Wenn wir die Zukunft anhand der
Vergangenheit beurteilen, miissen wir eine vollstindige Wandlung des scheinbaren Ausblicks
von 1940 1m Vergleich zu 1924 erkennen. 1924 wurden eine stetige Erhohung der Produktion
und ein konstanter Anstieg des als »normal« erachteten Wertes als selbstverstindlich
angesehen. Doch, soweit zur Zeit ersichtlich, muss der Durchschnitt der Industrieproduktion



fiir die Jahre 1923 bis 1925, der im Index des Federal Reserve Board frither mit 100 gesetzt

wurde!, weiterhin als Normalwert angesehen werden, sofern wir eine Prognose erstellen
koénnen.

Natiirlich wird der Anleger nicht die Moglichkeit eines abermaligen dauerhaften Anstiegs
bestreiten, doch wichtig fiir ihn ist, dass er sich darauf nicht verlassen kann.

Falls dies die Arbeitshypothese des gegenwirtigen Aktienmarktes darstellt, folgt daraus,
dass Aktienkdufer allgemein ein weiteres Wachstum der Gewinne von gro3en Unternehmen
auf Kosten kleinerer Unternehmen und von vorteilhaften Branchen auf Kosten aller anderen
erwarten. Fine derartige Erwartung scheint die theoretische Basis fiir die hohen Kurse der
einen Gruppe und die niedrigen Kurse der anderen darzustellen. Dass Aktien mit guten
vergangenen Entwicklungen und giinstigen Aussichten mehr wert sind als andere, versteht
sich von selbst. Doch ist es nicht moglich, dass die Wall Street ihre Vorlieben, in diesem wie
in vielen anderen Fillen, zu weit getrieben hat? Kann nicht das typische grofle und
erfolgreiche Unternehmen einer zweifachen Beschrankung unterliegen: (1) dass seine bloBe
GroBe ein weiteres eindrucksvolles Wachstum ausschlieBBt; (2) dass seine hohe
Kapitalrendite das Unternehmen anfillig fiir Angriffe von Wettbewerbern bzw.
Regulierungsbehdrden macht?

Vielleicht sind kleinere Unternehmen und weniger gefragte Branchen als Gruppe auch
eindeutig unterbewertet, sowohl absolut als auch im Verhiltnis zu den bevorzugten
Wertpapieren. Theoretisch kann dies sicherlich zutreffen, da auf einem bestimmten
Kursniveau die guten Aktien zu hoch und die anderen zu niedrig notieren. Doch gibt es
tiberzeugende, wenn nicht beweiskriftige Griinde, zu behaupten, dass dieses Niveau 1940
bereits erreicht worden sein konnte. Die beiden moglichen Schwachpunkte der »guten
Aktien« gehen mit entsprechenden giinstigen Moglichkeiten anderer Aktien einher. Die
zahlreichen unter ihrem Umlaufvermogenswert notierenden Wertpapiere sind selbst in
normalen Markten ein lberzeugendes Anzeichen, dass die Wall Street ihre Vorlieben
tibertrieben hat. Und schlieBlich miissen wir bei Weiterfiihrung unserer Analyse erkennen,
dass die Borsennotierungen kleiner Unternehmen Hunderttausende landesweiter privater
Unternehmen jeder Grofe reprisentieren. Allem Anschein nach prognostiziert die Wall Street
den kontinuierlichen Riickgang aller Unternehmen aufler sehr grofen, die sich iiberaus gut
entwickeln sollen. Aus unserer Sicht scheint eine solche Entwicklung weder wirtschaftlich
wahrscheinlich noch politisch moglich.

Ahnliche Zweifel konnen hinsichtlich der Gewichtung vorgebracht werden, die der
Aktienmarkt auf bestimmte bevorzugte Branchen legt. Eine derartige Vorgehensweise muss
aufgrund ihres Charakters immer {ibertrieben werden, denn die enthusiastischen Neigungen
des Borsenpublikums sind quantitativ nicht iiberpriifbar. Der Markt hat nicht nur seinen
Optimismus iibersteigert, sondern auch ein iiberraschendes Talent bei der Favorisierung von



Branchen gezeigt, die sich bald danach ungiinstigen Entwicklungen ausgesetzt sahen. (Als
Beispiel hierfiir stehen die Aktien von Backwarenunternehmen 1925, die Wertpapiere von
Funk- und Kéltetechnik 1927, die offentlichen Versorgungsunternehmen und Handelsketten
1928 bis 1929 und Spirituosenemissionen 1933). Es ist interessant, die Kaufbegierde der
»Anleger« in Bezug auf Abbott Laboratories im Jahr 1939 mit ihrer verhdltnismafigen
Gleichgiiltigkeit gegeniiber American Home Products zu vergleichen — das Erstere ein
Pharmaunternehmen mit angeblich hervorragenden, das Letztere mit mittelmaBigen
Aussichten. Diese Unterscheidung kann sich als griindlich und scharfsinnig herausstellen.
Doch der Leser, der sich an den nicht so entfernten Enthusiasmus des Marktes fiir American
Home Products und deren Partnergesellschaften (insbesondere Lambert) im Jahr 1927

erinnert, kann vom Ergebnis kaum iiberzeugt sein.’

ZINSSATZE — Bei Betrachtung des dritten bedeutsamen Punktes, das heif3t dem Verhéltnis von
Zinssitzen und Stammaktienkursen, wird deutlich, dass bei einem Andauern der momentanen
niedrigen Anleihenrenditen die durchschnittlichen Aktienrenditen entsprechend fallen miissen
und die erwartete Ertragskraft je Dollar ansteigen muss (im Vergleich zur Situation 1923 bis
1925). Die groBziigigere Bewertung der Gewinne in den Jahren 1936 bis 1938 scheint, wie
die Daten des Dow Jones Industrial Average Index auf Seite 14 zeigen, somit durch eine
Veranderung des langfristigen Zinssatzes gerechtfertigt zu sein. Die beunruhigende Frage ist
daher, ob der Riickgang der Zinssitze nicht eng mit dem Ende der Expansion der Wirtschaft
und mit einem Absinken der durchschnittlichen Kapitalrentabilitit verbunden ist. Falls dies
zutrifft, konnen die negativ auf die Aktienwerte wirkenden Faktoren allgemein den positiven
Einfluss von niedrigen Zinsen iibertreffen. In diesem Fall konnte die Ertragskraft je Dollar
1936 bis 1938 nicht wirklich hoher gewesen sein als anderthalb Dekaden zuvor.

DIE WAHL DES RICHTIGEN ZEITPUNKTES — In den letzten Jahren hat die Wahl des richtigen
Kauf- und Verkaufszeitpunktes, im Unterschied zum richtigen Kurs, an Bedeutung gewonnen.
Da Wertpapierkurse frither gewohnlich keinen starken Schwankungen unterlagen, war der
Zeitpunkt des Kaufs nicht von besonderer Bedeutung. Zwischen 1924 und 1929 entwickelte
sich eine bequeme, jedoch irrefilhrende Zuversicht in das unbegrenzte zukiinftige Wachstum
solider Aktien, sodass jeder Fehler bei der Wahl des richtigen Zeitpunktes durch eine
Erholung des Marktes auf ein hoheres Niveau korrigiert werden musste. In der letzten Dekade
gab es — mit Ausnahme von wenigen Wertpapieren — weitreichende Schwankungen ohne einen
langfristigen Aufwirtstrend. Unter diesen Umstdnden ist es nicht verwunderlich, dass eine
erfolgreiche Kapitalanlage, dhnlich einer erfolgreichen Spekulation, unausweichlich an die
Wahl des richtigen Kauf- und Verkaufszeitpunktes gebunden ist. Wir stellen daher fest, dass
eine Prognose der hauptsdchlichen Marktzyklen nunmehr ein integraler Bestandteil der



Anlagekunst bei Stammaktien zu sein scheint.

Die Aussagekraft von Aktienmarktprognosen ist Gegenstand ausgiebiger Recherchen und
moglicherweise energischer Auseinandersetzungen. An dieser Stelle miissen wir uns mit
einer abgekiirzten Beurteilung zufriedengeben, die vielleicht unsere eigenen Vorurteile
zusammen mit unseren Untersuchungen widerspiegelt. Wir sind der Ansicht, dass ein richtiger
Zeitpunkt nicht durchgéngig erfolgreich bestimmt werden kann, sofern nicht der Kaufzeitpunkt
mit einem — nach analytischen Standards gemessenem — attraktiven Preisniveau
zusammenfallt. In dhnlicher Weise muss sich der Anleger danach richten, nicht hauptsachlich
aufgrund technischer Marktsignale zu verkaufen, sondern aufgrund eines Anstiegs des
Kursniveaus iiber einen durch objektive Bewertungsstandards gerechtfertigten Punkt hinaus.
Es kann sein, dass es im Rahmen dieser Hochstgrenzen verfeinerte Techniken gibt, die ein
besseres Timing und zufriedenstellendere Gesamtergebnisse liefern. Dennoch kénnen wir uns
nicht dem Schluss entziehen, dass der am meisten akzeptierte Grundsatz der Wahl des
richtigen Zeitpunktes, das heifit, Kéufe erst nach eindeutiger Ankiindigung eines Aufschwungs
vorzunehmen, im Grunde genommen dem wesentlichen Charakter einer Kapitalanlage
widerspricht. Traditionsgemidll besal der Anleger die Geduld und den Mut seiner
Uberzeugung und kaufte, wenn der gestresste oder entmutigte Spekulant verkaufte. Doch
inwiefern unterscheidet sich der Anleger, der abwartet, bis er durch den Markt ermutigt wird,
von einem Spekulanten und verdient somit ein besseres Schicksal als dieser?

FAziT — Unsere Suche nach eindeutigen Anlagerichtlinien fiir den Kaufer von Stammaktien hat
mehr Warnungen als konkrete Ratschldge hervorgebracht. Wir sind zu dem alten Prinzip
geflihrt worden, dass der Anleger ein Konjunkturtief und ein niedriges Marktniveau abwarten
sollte, um reprasentative Stammaktien zu kaufen. Zu anderen Zeiten kann er nur zu Kursen
kaufen, die er spiter bereut. Dagegen sollten die unzdhligen sogenannten zweitklassigen
Unternehmen unter allen Umstidnden zumindest einige wirkliche Anlagemdglichkeiten bieten —
auller auf dem Hohepunkt einer Hausse. Dieses breite, doch recht unbeliebte Gebiet stellt
vielleicht eine bessere Herausforderung fiir die Interessen eines echten Anlegers und die
Begabungen des Wertpapieranalysten dar.



TEIL I
UBERBLICK UND EINFUHRUNG



KAPITEL 1

ANWENDUNGSBEREICH UND GRENZEN DER
WERTPAPIERANALYSE: DAS KONZEPT DES
INNEREN WERTES

Eine Analyse verlangt das gewissenhafte Studium aller verfligbaren Fakten mit dem
Anspruch, aus diesen und auf Grundlage akzeptierter Prinzipien und schliissiger Logik
Riickschliisse ableiten zu konnen. Das ist eine wissenschaftliche Methode. Die Analyse von
Wertpapieren aber wird dadurch behindert, dass Investitionen von Natur aus keine exakte
Wissenschaft darstellen. Das Gleiche gilt fiir die Jurisprudenz und die Medizin, auch bei
diesen spielen sowohl individuelle Fahigkeiten (Kunstfertigkeit) als auch der Zufall eine
wichtige Rolle bei der Entscheidung liber Erfolg oder Misserfolg. Nichtsdestoweniger ist in
diesen Berufsfeldern Analytik nicht nur hilfreich, sondern auch unersetzlich, sodass dies auch
in Bezug auf Investitionen und mdoglicherweise ebenfalls in Bezug auf Spekulation
angenommen werden diirfte.

Wihrend der letzten drei Dekaden hat das Ansehen von Wertpapieranalysten an der Wall
Street beide Extreme erlebt, zundchst einen brillanten Aufstieg und dann einen
unbeschreiblichen Fall — gekoppelt mit der Verdnderung der Aktienkurse, jedoch keineswegs
parallel zu dieser. Der Aufstieg der Wertpapieranalyse wéhrte ohne Unterbrechung bis 1927
und kennzeichnet damit eine lange Periode, wihrend der ein allseitig anwachsendes Interesse
an Finanzberichten und statistischen Daten festzustellen war. Aber die mit dem Jahr 1927
einsetzende »New Era« kam einer Loslosung von analytischen Ansétzen gleich; und weil dem
Anschein nach weiterhin Wert auf Zahlen und Fakten gelegt werden sollte, wurden diese von
Pseudoanalysten manipuliert, um fiir den Selbstbetrug dieser Zeit eine Lanze zu brechen. Der
Marktzusammenbruch im Oktober 1929 war zwar fiir jene Analysten, die einen kithlen Kopf
bewahrt hatten, keine Uberraschung, aber der im Fortgang der Krise um sich greifende
Einbruch der Ertragskraft selbst lang bewdhrter Unternehmen machte ihre Berechnungen
sinnlos. Im Ergebnis gerieten seriose Analysten doppelt in Verruf: zundchst — vor dem
Kollaps — wegen ihres Widerstands gegen imagindre Werte und dann — nach dem Kollaps —



wegen der verschwundenen realen Werte.

Die Erfahrungen aus der Zeit zwischen 1927 bis 1933 tragen einen dermalen
aullergewohnlichen Charakter, dass sie nur schwerlich die geeignete Grundlage fiir eine
Bewertung des Nutzens einer Wertpapieranalyse darstellen konnen. Fiir die Zeit ab 1933 kann
man vielleicht zu einer anderen Einschitzung gelangen. In Bezug auf Anleihen und
Vorzugsaktien wird hier die Auffassung vertreten, dass geeignete Prinzipien bei der Auswahl
und Ablehnung von Wertpapieren ihren Nutzen hinreichend unter Beweis gestellt haben. Bei
Stammaktien scheinen partielle Marktbesonderheiten den konservativen Standpunkt
unterlaufen zu haben, im Gegenzug zeigten viele aus analytischen Gesichtspunkten zundchst
billige Papiere eine eindrucksvolle Entwicklung. Auf der anderen Seite lieferte der
analytische Ansatz Anlass, das allgemeine Aktienkursniveau Anfang 1937 als zu hoch und ein
Jahr darauf als zu niedrig einzuschétzen.

BESCHREIBENDE FUNKTION EINER ANALYSE

Die mit einer Wertpapieranalyse verfolgten Funktionen kdnnen mit den drei Uberschriften
wbeschreibend«, »selektiv« und »kritisch« umschrieben werden. Die intuitivste, die
beschreibende Form, beinhaltet die Zusammenfassung der wichtigsten Fakten eines
Wertpapiers sowie ihre sinnvolle und {iibersichtliche Darstellung. Diese Funktion wird
zumindest fiir alle marktgingigen Unternechmenspapiere durch die verschiedenen
Publizitatsverpflichtungen und durch Standard Statistics and Fitch Services u. a. adaquat
gewihrleistet. Ein weitergehender Ansatz besteht darin, die spezifischen Stirken und
Schwachstellen eines Wertpapiers zu bestimmen und diese mit denen von Unternehmen zu
vergleichen, die einen dhnlichen Charakter haben, und anschlieBend zu entscheiden, welche
Faktoren fiir die zukiinftige Entwicklung maB3geblich sein werden. Derartige Analysen kdnnen
fiir nahezu alle Unternehmenspapiere vorgenommen werden und ihre Anwendung sollte sich
nicht nur in Bezug auf Investitionsentscheidungen, sondern auch in Bezug auf intelligente
Spekulationen als hilfreich erweisen, da sie eine strukturierte qualitative Basis fiir
Bewertungen bieten.

DIE SELEKTIVE FUNKTION EINER
WERTPAPIERANALYSE

In ihrer selektiven Funktion geht die Wertpapieranalyse weiter und liefert bereits im Ergebnis
selbst eine bestimmte Handlungsempfehlung. Dabei wird das Ziel verfolgt, zu klaren, ob ein



Wertpapier gekauft, verkauft, gehalten oder gegen ein anderes ausgetauscht werden sollte.
Zunichst ist jedoch noch unklar, fir welche Arten von Wertpapieren und welche
Entscheidungssituationen sich diese positive Analysefunktion besonders eignet. Es bietet sich
an, mit einer Reihe von Beispielen fiir analytische Bewertungen zu beginnen, um darauf
aufbauend spéter einen allgemeinen Ansatz zu entwickeln.

BEISPIELE FUR ANALYTISCHE BEWERTUNGEN — Im Jahr 1928 wurden von St. Louis-San
Francisco Railway Company 6-prozentige nicht kumulative Vorzugsaktien mit grof3em
Volumen aufgelegt und an die Offentlichkeit zu einem Preis von 100 verkauft. Aus den
Unternehmensdaten war ersichtlich, dass dieses Unternehmen wéhrend seiner ganzen
Geschichte nicht in einem Jahr mehr als das Eineinhalbfache seiner festen Verbindlichkeiten
zuziiglich der Vorzugsdividenden erwirtschaftet hatte. In Anbetracht dieser Fakten folgte denn
auch aus der Anwendung allgemein anerkannter Standards bei der Auswahl von
Wertpapieren, dass dieses Wertpapier als ungeniigend abgesichert einzustufen war und daher
fiir einen Kauf nicht infrage hétte kommen diirfen.

Ein Gegenbeispiel: Im Juni 1932 wurden 5-Prozent-Anleihen von Owens-Illinois Glass
Company, fallig 1939, zu einem Kurs von 70 gehandelt, die so eine jdhrliche Rendite von 11
Prozent bis zur Filligkeit in Aussicht stellten. Die Unternehmensertriage iiberstiegen die
Zinsverpflichtungen um ein Vielfaches — und dies nicht nur im Durchschnitt der
zuriickliegenden Jahre, sondern auch in den schweren Depressionsjahren. Die in der Anleihe
verbrieften Schulden waren zudem hinreichend durch Vermégenswerte des Unternehmens
gedeckt und nachrangig zu den Anleihen waren noch Vorzugs- und Stammaktien mit einem
sehr hohen aggregierten Marktwert im Umlauf — selbst wenn man fiir diese Berechnung das
jeweilige Kurstief veranschlagt hatte. Aus der Analyse fiir dieses Wertpapier folgte wegen
der iiberzeugenden Absicherung und des attraktiven Preises eine deutliche Kaufempfehlung,

Nun zu einem Beispiel aus dem Bereich der Stammaktien. Im Jahr 1922, vor dem Boom
fiir Wertpapiere aus der Luftfahrtindustrie, wurden Aktien von Wright Aeronautical
Corporation an der New York Stock Exchange fiir nur 8 Dollar gehandelt, obwohl sie eine
Dividende von einem US-Dollar ausschiittete, eine Zeit lang mehr als 2 Dollar pro Aktie
Gewinn erwirtschaftete und in der Bilanz ein Finanzvermdgen ausgewiesen war, das pro
Aktie 8 Dollar iiberstieg. In diesem Fall wire man bei einer Analyse zu dem Ergebnis
gelangt, dass der innere Wert der Aktie substanziell iiber ihrem Marktpreis lag.

Dasselbe Wertpapier hatte im Jahr 1928 mit 280 Dollar pro Aktie sein Kurshoch erreicht.
Die Unternehmensertriage betrugen zu diesem Zeitpunkt 8 Dollar pro Aktie, im Vergleich dazu
3,77 Dollar im Jahr 1927. Es wurde eine Dividende von 2 Dollar pro Aktie ausgeschiittet und
jeder Aktie standen Nettovermogenswerte von weniger als 50 Dollar gegeniiber. Eine
Analyse hitte zu dem Ergebnis gefiihrt, dass der Aktienkurs zum gréften Teil auf Grundlage



einer Kapitalisierung zukiinftiger und unsicherer Gewinnaussichten gebildet wurde — mit
anderen Worten, dass der innere Wert weit niedriger zu vermuten war als der Marktpreis.

Eine dritte Variante von Analyseergebnissen kann anhand des Vergleichs von Interbo-
rough Rapid Transit Company First and Refunding 5s mit den Collateral 7 % Notes
desselben Unternehmens veranschaulicht werden, als beide Papiere im Jahr 1933 zum
gleichen Preis (62) notierten. Die 7-Prozent-Schuldverschreibungen verbrieften offensichtlich
einen hoheren Wert als die 5s. Je Stiickelung der Schuldverschreibung von 1000 Dollar
waren zur Absicherung Ss-Papiere mit einem Nominalwert von 1736 Dollar hinterlegt; die
Tilgung der Schuldverschreibungen wurde fillig; dafiir war entweder die vollstindige
Riickzahlung des Nennwertes oder der Verkauf der hinterlegten Sicherheiten vorgesehen. Die
jahrlichen auf die Sicherheiten entfallenden Einzahlungen betrugen fiir jede 7— Prozent-
Schuldverschreibung ungefihr 87 Dollar (dieser Betrag wurde auch tatsdachlich an die Inhaber
ausgezahlt), sodass der jéhrlich erzielte Einkommensstrom fiir die 7s hinreichend grofer als
der fiir die 5s zu bezeichnen war. Welche technischen Schwierigkeiten auch immer
angenommen wilrden, welche die Inhaber von solchen Schuldverschreibungen dabei
behindern, ihre vertraglichen Rechte vollstindig und unverziiglich durchzusetzen, es bleibt
nur schwer vorstellbar, dass die 7s nicht einen hinreichend gréBeren inneren Wert verbrieften
als die Js.

Ein aktuellerer Vergleich desselben allgemeinen Typs konnte zwischen Paramount
Pictures First Convertible Preferred mit einem Kurs von 113 im Oktober 1936 und den
Stammaktien dieses Unternehmens angestellt werden, die zu 15,825 gehandelt wurden. Die
Vorzugsaktien waren mit einem Wandlungsrecht in Stammaktien ausgestattet, wobei das
Wandlungsverhéltnis sieben Stimme pro Vorzug betrug, und mittlerweile waren Dividenden
in Hohe von 11 Dollar pro Vorzug aufgelaufen. Offensichtlich waren die Vorziige giinstiger
als die Stimme, da auf sie zunichst substanzielle Dividenden ausgeschiittet werden mussten,
bevor liberhaupt etwas an Stammaktien hétte ausgeschiittet werden kénnen und Inhaber von
Vorzugsaktien durch ihre Wandlungsoption an jeder Wertsteigerung der Stammaktien
partizipieren konnten. Einem Stammaktiondr, der diese Analyse akzeptiert und seine Anzahl
Stammaktien flir ein Siebtel Vorzugsaktien getauscht hitte, waren dadurch bald grof3e
Gewinne sowohl in Bezug auf die bezogenen Dividenden als auch in Bezug auf
Kurssteigerungen seiner Papiere zuteil geworden.?

INNERER WERT VERSUS PREIS — Aus den vorangestellten Beispielen sollte klar hervorgehen,
dass die Leistung von Wertpapieranalysten nicht ohne konkrete Ergebnisse mit praktischem
Nutzwert ist und die Anwendungsmoglichkeiten breit gestreut sind. Im Erkenntnisinteresse
steht dabei immer der innere Wert eines Wertpapiers, genauer die Aufdeckung moglicher
Unterschiede zwischen innerem Wert und Marktwert. Dabei muss allerdings beachtet werden,



dass mit dem inneren Wert auf ein schwer fassbares Konzept zuriickgegriffen wird. Im
Allgemeinen wird unter dem inneren derjenige Wert verstanden, der durch Fakten
gerechtfertigt ist, ndmlich durch Vermdgenswerte, Ertragslage, Dividenden, bestimmte
Zukunftsaussichten, und der sich von der Marktbewertung unterscheidet, wenn er kiinstlich
hochgerechnet wird oder durch psychologische Auswiichse vermindert ist. Ein gro3er Fehler
aber bestlinde darin, davon auszugehen, dass innere Werte mit der gleichen Eindeutigkeit
bestimmbar wiren wie Marktwerte. Vor einiger Zeit noch wurden innere Werte (im Fall von
Stammaktien) mit »Buchwerten« gleichgesetzt, entsprachen also dem Nettovermogen eines
Unternehmens; ehrlich bewertet. Bei dieser Auffassung erreichte man schon eine ziemlich
hohe Bestimmtheit, bei Anwendung erwies sie sich jedoch als praktisch nutzlos, weil weder
die durchschnittlichen Ertrage noch der durchschnittliche Marktwert einen systematischen
Zusammenhang mit Buchwerten aufwiesen.

INNERER WERT UND »ERTRAGSKRAFT« — Diese Auffassung des inneren Wertes entstammt
einem jiingeren Ansatz, ndmlich dass der innere Wert eines Unternehmens von seiner
»Ertragskraft« determiniert wird. Aber die Bezeichnung »Ertragskraft« impliziert eine
gewisse Sicherheit bei der Erwartungsbildung hinsichtlich erst zukiinftig eintretender
Ereignisse. Es reicht nicht aus, zu wissen, welcher durchschnittliche Ertrag in der
Vergangenheit erzielt werden konnte, auch nicht, welchen positiven oder negativen Trend die
Ertrage wahrend dieser Zeit beschrieben. Es bedarf unbedingt schliissiger Argumente dafiir,
dass der jeweilige Durchschnitt oder Trend als verldssliche Grundlage fiir die Abschitzung
zukiinftiger Ereignisse verwendet werden darf. Die Erfahrung hat unmissverstindlich
aufgezeigt, dass dies keineswegs immer vorausgesetzt werden darf. Damit ist gemeint, dass
aus der Verwendung des Konzepts der »Ertragskraft«, ausgedriickt durch eine eindeutig
bestimmbare Zahl, fiir den inneren Wert nicht auch der Anspruch auf ein gleichwertiges
Bestimmtheitsmall des Letzteren abgeleitet werden kann und dieses Konzept mithin nicht die
notige Treffsicherheit bietet, die von einem allgemeinen Standard der Wertpapieranalyse
verlangt werden muss.

Beispiel: Um diese Schlussfolgerung klarer herauszuarbeiten, soll folgendes konkretes
und typisches Beispiel herangezogen werden. Welcher innere Wert ware Stammaktien der J.
1. Case Company zugeordnet worden, hitte man sie zum Beispiel Anfang 1933 analysiert? Thr
Marktwert betrug 30 Dollar; es standen Vermdgenswerte von 176 Dollar pro Aktie in den
Biichern; Dividendenausschiittungen fanden nicht statt; im Durchschnitt wurden in den
zuriickliegenden zehn Jahren Ertrage von 9,50 Dollar pro Aktie erzielt; im
Rechnungslegungsjahr 1932 wurde ein Fehlbetrag von 17 Dollar pro Aktie ausgewiesen. Ein
gebrauchlicher Bewertungsansatz wiirde den Zehnjahresdurchschnitt des Ertrags pro Aktie
verwenden und nach Multiplikation mit zehn einen inneren Wert von 95 Dollar pro Aktie



ausweisen. An dieser Stelle lohnt ein priifender Blick auf die einzelnen Jahreswerte, die dem
verwendeten Durchschnitt zugrunde liegen. Sie sind in der folgenden Tabelle abgebildet. Der
Durchschnitt von 95 Dollar ist offensichtlich nicht mehr als das Ergebnis einer arithmetischen
Prozedur, durchgefiihrt mit zehn nicht zusammenhidngenden Zahlen. Schwerlich konnte man
behaupten, dass dieser Durchschnitt in irgendeiner sinnvollen Weise repridsentativ sein
konnte, weder fiir die typische Lage in der Vergangenheit noch fiir das, was man in der
Zukunft erwartet. Daher ist bei jeder Zahl, die als »realer« oder innerer Wert aus einem
solchen Durchschnitt abgeleitet wurde, eben die gleiche Anfilligkeit und Kiinstlichkeit ihres
Charakters zu beriicksichtigen.*

1932 -17,40
1931 -2,90
1930 11,00
1929 20,40
1928 26,90
1927 26,00
1926 23,30
1925 15,30
1924 -5,90
1923 -2,10
Durchs chnitt 9,50

Aktienrendite fiir 1. J. Case Stammaktie (in Dollar)

DIE BEDEUTUNG DES INNEREN WERTES BEI DER ARBEIT VON ANALYSTEN — Hier soll der
Versuch unternommen werden, die Bedeutung des inneren Wertes bei der Arbeit von
Analysten in einer Weise zu formulieren, welche die eher widerspriichlich anmutenden
Implikationen aus den verschiedenen Beispielen miteinander in Einklang bringen soll. Der
springende Punkt liegt darin, dass Analysten keineswegs den Anspruch verfolgen, den exakten
inneren Wert eines Wertpapiers berechnen zu wollen. Es ist vollig ausreichend, zu
bestimmen, ob der Wert addquat 1st — also hinreichend Schutz fiir eine Anleihe bietet oder
einen Aktienkauf rechtfertigt — oder ob er bemerkenswert niedriger respektive hoher als der
gegenwirtige Marktwert ist. Hierflir konnte eine unbestimmte und ndherungsweise Messung



des inneren Wertes hinreichend sein. Um einen einfachen Vergleich zu nehmen: Es ist
durchaus moglich, zu entscheiden, ob eine Frau wahlberechtigt ist, ohne ihr exaktes Alter zu
kennen, oder ob ein Mann mehr wiegt, als er sollte, ohne sein tatsdchliches Gewicht zu
kennen.

Diese Aussage soll durch eine kurze Riickkehr zu den Beispielen verdeutlicht werden.
Die Ablehnung der Vorzugsaktien der St. Louis-San Francisco bedurfte nicht einer exakten
Berechnung des inneren Wertes dieser Eisenbahngesellschaft. Es reichte aus, sehr einfach aus
den Ertragszahlen zu zeigen, dass der nach Zusammenfassung der Anspriiche von
Anleihengldubigern und Vorzugsaktiondren verbleibende Spielraum wertmifBig zu gering war,
um hinreichende Sicherheit annehmen zu diirfen. Genau das Gegenteil trifft auf Owens Illinois
Glass 5s zu. Auch in diesem Fall wire es zweifelsfre1 schwer gewesen, zu einer fairen
Bewertung des Unternehmens zu gelangen; dagegen war es ziemlich einfach, zu entscheiden,
dass der betreffende Wert unter allen Umstéinden weit liber dem der Unternehmensschulden
liegen wiirde.

Beim Beispiel Wright Aeronautical sprachen die Fakten bei der fritheren Betrachtung
dafiir, dass das Eigenkapital des Unternehmens substanziell mehr wert war als 8 Dollar pro
Aktie oder 1.800.000 Dollar. Im spateren Jahr war das ebenso schliissige Ergebnis, dass das
Unternehmen keine verniinftige Grundlage dafiir bot, 280 Dollar pro Aktie oder 70.000.000
Dollar fiir das gesamte Eigenkapital zu zahlen. Schwierig wire es dagegen gewesen, im Jahr
1922 zu entscheiden, ob der wahre Wert einer Aktie 20 Dollar oder 40 Dollar betragt —
beziehungsweise 50 Dollar oder 80 Dollar im Jahr 1929. Glicklicherweise war die
Beantwortung dieser Fragen irrelevant dafiir, den Preis von 8 Dollar als attraktiv und den
Preis von 280 Dollar als unattraktiv einzuordnen.

Das Beispiel J. I. Case illustriert die wohl weit typischere Ausgangssituation bei der
Bewertung von Stammaktien, in der Analysten zu keiner verlédsslichen Einschitzung des
Verhiltnisses von innerem Wert und Marktwert gelangen konnen. Aber auch hier gilt: Wire
der Marktpreis hoch oder niedrig genug gewesen, hitte eine Schlussfolgerung abgeleitet
werden konnen. Um in diesem Fall die vorliegende Unsicherheit zu unterstreichen, konnte
man auch davon sprechen, dass es Anfang 1933 schwer zu entscheiden war, ob der innere
Wert ndher an 30 Dollar oder 130 Dollar lag. Sobald die Aktien aber zu einem Preis von 10
Dollar gehandelt worden wiren, hitten Analysten zweifelsfrei erklart, dass das Unternehmen
mehr wert sei als sein Marktwert.

FLEXIBILITAT DES KONZEPTS VOM INNEREN WERT — Es sollte aufgezeigt werden, wie flexibel
das Konzept vom inneren Wert bei der Anwendung in der Wertpapieranalyse ist. Abhingig
vom FEinzelfall wird die Bestimmtheit dessen, was hier unter innerem Wert verstanden wird,
einmal groBer und einmal kleiner sein. Der Grad der Unbestimmtheit kann durch eine sehr



hypothetische »Bandbreite moglicher Werte« ausgedriickt werden, die bei steigender
Unsicherheit zunimmt, nimlich 20 Dollar bis 40 Dollar fiir Wright Aeronautical im Jahr 1922
gegeniiber 30 Dollar bis 130 Dollar fiir Case im Jahr 1933. Daraus folgt, dass selbst eine
duBerst unscharfe Angabe des inneren Wertes das Ziehen von Schlussfolgerungen erlaubt,
ndmlich dann, wenn der Marktpreis weit niedriger als die untere Grenze oder weit hoher als
die obere Grenze notiert.

GROSSERE BESTIMMTHEIT IN SPEZIALFALLEN — Das Beispiel Interborough Rapid Transit
erlaubt wie keines der anderen Beispiele eine Prédzisierung der Schlussfolgerungen. Hier
liefert ein gegebener Marktpreis fiir die 5-Prozent-Anleihen eine Bewertung fiir die 7-
Prozent-Schuldverschreibungen von duflerst hoher Bestimmtheit. Wenn mit Sicherheit davon
ausgegangen werden kann, dass die als Sicherheiten hinterlegten Wertpapiere fuir die Inhaber
der Schuldverschreibung erworben wurden und an sie ausgeschiittet werden, ergibt sich
daraus ein zwingender mathematischer Zusammenhang — ndmlich 1736 Dollar als Wert fiir
die 7s und 1000 Dollar fiir die 5s —, der sich vielleicht am Markt durchsetzen wiirde. Wegen
quasipolitischer Komplikationen kann diese normale Prozedur jedoch nicht als
selbstverstindlich vorausgesetzt werden. Aus praktischen Gesichtspunkten ist es daher nicht
zuldssig, zu behaupten, die 7s wiren tatsdchlich 74 Prozent mehr wert als die 5s. Zuldssig
dagegen ist die Schlussfolgerung, dass die 7s erheblich mehr wert seien — was schon eine
sehr niitzliche Erkenntnis bedeutet, wenn beide Papiere zum gleichen Preis gehandelt werden.

Die Interborough-Papiere geben ein Beispiel fiir den eher seltenen Spezialfall ab, dass
aus der Analyse des inneren Wertes Schlussfolgerungen mit einem vergleichsweise hoheren
Bestimmtheitsgrad gezogen werden konnen, als eine gewohnliche Ausgangssituation dies
zulieBe. Solche Spezialfille konnen zur Liquidation fithren oder technische Mal-nahmen,
bekannt als »Arbitrage« oder »Hedging«, auslosen. Wenn auch rein theoretisch betrachtet
solche Spezialfille den aussichtsreichsten Bereich der Arbeit von Analysten darstellen, ldsst
die Tatsache, dass sie einen sehr speziellen Charakter tragen und unregelmiBig vorkommen,
sie aus einem allgemeinen Fokus auf die Investitionstheorie und -praxis jedoch relativ
unwichtig erscheinen.

GRUNDSATZLICHE HINDERNISSE FUR DEN ERFOLG VON ANALYSTEN — [naddquate oder
unkorrekte Ausgangsdaten: Es ist unnotig, zu betonen, dass Analysten nicht immer
richtigliegen konnen. Dariiber hinaus kann eine Schlussfolgerung logisch einwandfrei
hergeleitet, aber schlecht praktisch umgesetzt sein. Die groBten Hindernisse bei der Arbeit
von Analysten lassen sich auf folgende drei Kategorien zuriickfithren: (1) inaddquate oder
unkorrekte Ausgangsdaten, (2) die Unsicherheit iiber zukiinftige Ereignisse und (3)
irrationales Verhalten der Marktteilnehmer. Das erste dieser Hindernisse, obwohl



folgenreich, ist das mit der geringsten Bedeutung der drei. Vorsitzliche Falschung von Daten
kommt selten vor, die meisten fehlerhaften Darstellungen resultieren aus der trickreichen
Anwendung von Rechnungslegungsprozeduren, die ein fihiger Analyst aufdecken konnen
sollte. Verheimlichungen sind weit hdufiger als Falschdarstellungen. Jedoch wurde das
Ausmal} solcherart vorenthaltener Informationen als Ergebnis der Regulierungsbestrebungen
von New York Stock Exchange und SEC stark reduziert, indem die Erfordernisse einer
vollstindigen  Darstellung  und  ausfiihrlichen  Erldauterung der  verwendeten
Rechnungslegungsprozeduren Verbindlichkeit erlangten. Sollten wichtige Informationen
vorenthalten werden, sollten die Fahigkeit und die Fertigkeit eines Analysten zur Aufdeckung
dieses Mankos fiihren und sich in einem Malus niederschlagen — jedenfalls solange er nicht in
der Lage ist, die notigen Informationen verlésslich auf einem anderen Wege zu beschaffen.
Zweifelsohne wird es Félle geben, in denen die Zuriickhaltung von wichtigen Informationen
nicht aufgedeckt wird und Anlass zu unkorrekten Schlussfolgerungen gibt. Unsicherheit iiber
zukiinftige Entwicklungen: Weit gewichtiger wirkt die Unsicherheit liber zukiinftige
Verdnderungen. Eine Schlussfolgerung auf Grundlage der Auswertung der vorhandenen
Fakten und der scheinbaren Zukunftsaussichten kann durch unvorhergesehene Entwicklungen
zunichtegemacht werden. Daraus ergibt sich die Frage, inwieweit es zu den Aufgaben eines
Wertpapieranalysten gehort, zukiinftige Verdanderungen zu antizipieren. Die Beantwortung
dieser Frage soll zundchst aufgeschoben werden und erfolgt spiter bei der Diskussion der
verschiedenen Einflussfaktoren, die in den Analyseprozess Eingang finden. Es steht
allerdings fest, dass zukiinftige Veranderungen in hohem Malle unvorhersagbar sind und dass
Analysten unbedingt von der Annahme ausgehen miissen, dass Vergangenheitsdaten hochstens
eine grobe Orientierungshilfe bei der Bildung von Erwartungen iiber die Zukunft liefern. Je
stirker diese Annahme abgeschwicht wird, desto weniger aussagekriftig ist die Analyse.
Grundsitzlich kann aber festgehalten werden, dass sich diese Technik eher fiir die Analyse
vorrangiger Wertpapiere (die gegen zukiinftige Verdnderungen abgesichert sind) als fiir die
von Stammaktien eignet, groBBeren Nutzen bei der Analyse von Wirtschaftszweigen mit
inhdrenter Stabilitit liefert als bei solchen, die regelméafig breiten Schwankungen ausgesetzt
sind, und schlie8lich dann besonders hilfreich ist, wenn die gegenwartige Lage allgemein als
normal charakterisiert werden kann und keine gesteigerte Grundunsicherheit tiber die Zukunft
mit der Erwartung radikaler Verdnderungen besteht. [Irrationales Verhalten der
Marktteilnehmer: Das dritte Element, das die Arbeit von Wertpapieranalysten behindert,
erwichst aus dem Markt selbst. In gewisser Hinsicht bedingen Markt und Zukunft dieselbe
Art von Schwierigkeiten. Beide Faktoren konnen vom Analysten weder vorhergesagt noch
gesteuert werden, haben jedoch einen entscheidenden Anteil am Erfolg eines Analysten. Die
Hauptaktivititen von Wertpapieranalysten konnen als nur wenig oder gar nicht die
Marktpreise betreffend aufgefasst werden. Eine typische Aufgabe ist die Identifizierung



erstklassiger, feste Einkommensstrome generierender Anleihen, die aus der Beobachtung des
Analysten heraus als sicher in Bezug auf eingesetztes Kapital und Zinszahlungen eingeordnet
werden konnen. Den Kaéufern solcher Wertpapiere wird geraten, den aktuellen
Kursschwankungen keine Beachtung zu schenken, sondern stattdessen zu priifen, ob die
Anleihen auch weiterhin intakte Investments bleiben. Hier wird die Auffassung vertreten,
dass diese traditionelle Sichtweise der Einstellung von Investoren unzutreffend und in
gewisser Hinsicht scheinheilig ist. Inhaber von Wertpapieren, unabhingig vom jeweiligen
Charakter, interessieren sich fiir die Marktwerte derselben. Dieser Fakt findet in dem
Umstand Berlicksichtigung, dass der Marktgangigkeit in der Investitionspraxis immer eine
starke Betonung zugewiesen wird. Falls es wichtig ist, dass ein Wertpapier schnell verduBert
werden kann, ist es zwangsldufig auch wichtig, dass dies zu einem angemessenen Preis
abgewickelt wird. Wihrend Inhaber von erstklassigen Anleihen offensichtlich weit weniger
stark von Marktfluktuationen betroffen sind als Spekulanten, existiert bei Ersteren dennoch
ein starkes psychologisches, wenn nicht finanzielles Motiv. Daher miissen Analysten auch in
diesem Bereich alle moglichen Faktoren, die den Marktwert negativ beeinflussen konnten,
berilicksichtigen. Hinzu kommen natiirlich noch die Faktoren, welche die grundsétzliche
Sicherheit der Kapitaliiberlassung betreffen. Der Bereich der Analystenaktivititen, der auf
die Aufdeckung moglicher Uber- und Unterbewertungen von Wertpapieren abstellt, bezieht
Marktpreise naturgemdl stirker in die Analyse mit ein. Hier beruht die Rechtfertigung der
Bewertung grofitenteils auf einer ganzheitlichen Betrachtung der Marktentwicklung eines
Wertpapiers. Bei dieser analytischen Ausrichtung sollte man von zwei Grundannahmen
ausgehen konnen: erstens, dass der Marktwert regelmafig vom wahren Wert abweicht, und
zweitens, dass Marktwerte eine inhdrente Tendenz aufweisen, diese Abweichung zu
korrigieren. Am Wahrheitsgehalt der ersten Aussage besteht wohl wenig Zweifel — auch wenn
an der Wall Street die »Unfehlbarkeit des Marktes« propagiert und gern eingewendet wird,
dass »eine Aktie gerade so viel wert ist wie ihr Geldkurs — nicht mehr und nicht weniger«.

GEFAHR AUS VERZOGERTEN PREISKORREKTUREN — Die zweite Annahme ist theoretisch ebenso

zutreffend, ihre Umsetzung in der Praxis erfolgt jedoch oft nicht zufriedenstellend. Durch
Nachlassigkeiten oder Vorurteile bedingte Unterbewertungen kénnen sich unangenehm lange
im Markt halten, Gleiches gilt fiir inflationierte Preise, die aus iibertriebenem Enthusiasmus
resultieren oder kiinstlich stimuliert sind. Fiir Analysten folgt aus solchen Verzogerungen die
Gefahr, dass neue Einflussfaktoren in die Preisbildung eingehen, bevor der Preis dasjenige
Niveau erreicht hat, das zuvor abgeleitet wurde. Mit anderen Worten: Es kann vorkommen,
dass zu dem Zeitpunkt, in dem Marktpreis und Wert iibereinstimmen, der Wert mittlerweile
einer betrichtlichen Anderung unterworfen war und sich die eingangs verwendeten Fakten
wie die aus ihnen abgeleitete Schlussfolgerung als nicht ldnger vertretbar erweisen.



Analysten miissen versuchen, sich gegen diese Gefahr, so gut es geht, abzusichern. Dies kann
geschehen, indem man erstens sich auf Ausgangssituationen beschridnkt, bei denen keine
plotzlichen Verdnderungen zu erwarten sind, zweitens sich auf solche Wertpapiere
konzentriert, bei denen ein hinreichendes Offentliches Interesse besteht, um sichergehen zu
konnen, dass Preisanpassungen infolge verdnderter Fakten langsam erfolgen und der Analyst
zu den Ersten gehort, die solche Veranderungen entdecken, und schlieBlich drittens den Fokus
auf die allgemeine Finanzlage richtet — wobei der Schwerpunkt auf der Identifizierung
unterbewerteter ~ Wertpapiere liegen sollte, wenn die allgemeine  Marktund
Geschéftsentwicklung als normal betrachtet werden kann.

DER ZUSAMMENHANG ZWISCHEN INNEREM WERT UND MARKTWERT — Die Frage nach dem
allgemeinen Zusammenhang zwischen innerem Wert und Marktbewertung kann vielleicht
durch die folgende Abbildung, die verschiedene Stufen des Preisbildungsprozesses aufzeigt,
geeignet strukturiert werden. Wie aus der Abbildung (S. 41) hervorgeht, ist der Einfluss der
als analytisch charakterisierten Faktoren beides, partiell und indirekt — partiell, weil sie
regelmiBig mit rein spekulativen Motiven konkurrieren, die einen gegensitzlichen Preisdruck
auslosen; und indirekt, weil sie sich erst durch Entscheidungen und tatsdchliches Handeln von
Menschen im Preis niederschlagen. Mit anderen Worten ist der Markt eben keine
Gewichtungsmaschine, bei welcher der Wert eines Wertpapiers durch exakte und
unpersOnliche Ausgangsdaten errechnet werden kann. Vielmehr konnte man ihn als
Wahlautomat beschreiben, an dem einzelne Individuen in unbeschrinktem Malle ihre
Stimmen abgeben konnen, wobei diese teilweise begriindet sind und teilweise rein emotional.

ANALYSE UND SPEKULATION

Man konnte davon ausgehen wollen, dass eine saubere Analyse fiir alle Typen von
Ausgangssituationen erfolgreiche Ergebnisse liefere, inklusive der ausgesprochen
spekulativen, ndmlich solchen mit erheblicher Unsicherheit und substanziellem Risiko. Sollte
die Durchfiihrung eines spekulativen Wertpapierkaufs, der auf einer Expertenstudie der
Unternehmenssituation aufbaut, dem Kéufer nicht einen beachtenswerten Vorteil verschaffen?
Beriicksichtigt man zusétzlich die Unsicherheit iiber zukiinftige Entwicklungen, spricht einiges
dafiir, anzunehmen, dass sich auf lange Sicht positive und negative Effekte mehr oder weniger
gegenseitig autheben werden, sodass der anfangliche Vorteil im Zeitablauf erhalten bliebe
und sich in der Zukunft mit einem positiven Erwartungswert realisieren liee. Das ist eine
plausible Argumentation, aber ebenso irrefiihrend; und ihre unkritische und {ibertriebene
allgemeine Akzeptanz hat viel dazu beigetragen, dass Analysten nicht bei ihren



sprichwortlichen Leisten geblieben sind. Dazu bietet es sich an, einzelne stichhaltige
Argumente gegen eine vordergriindige Rechtfertigung von Spekulationen mit
Analyseergebnissen an dieser Stelle zu diskutieren.
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Zusammenhang zwischen Faktoren des inneren Wertes und dem Marktpreis

Zunichst ist hier darauf zu verweisen, dass das, was man auch als Spekulationsmechanik
bezeichnen kann, erhebliche Nachteile fiir den Spekulanten bereithdlt, die den analytisch
erlangten Vorteill kompensieren konnen. Solche Nachteile schlagen sich 1n
Kommissionszahlungen und Gebiihren nieder oder treten auch in Form von Geld-Brief-
Spannen auf. Und am stdrksten von allen wirkt die feststellbare inhdrente Tendenz, dass die
durchschnittlichen Verluste die durchschnittlichen Gewinne iibersteigen, solange nicht eine
bestimmte Investitionsstrategie verfolgt wird, die der analytisch motivierten widerspricht.

Der zweite Einwand stellt darauf ab, dass die in die Analyse eingehenden Fakten bei
spekulativen Erwédgungen besonders plotzlichen Veranderungen unterworfen sind. Die bereits
angefiihrte Gefahr, dass sich der innere Wert dndert, ohne dass der Marktpreis den alten
inneren Wert je widergespiegelt hat, ist deshalb bei Spekulationen ungleich grofBer als bei
ordentlichen Investments.

Ein drittes Hindernis resultiert aus dem Umstand, dass unbekannte Faktoren zwangslaufig
keinen Eingang in die Analyse finden. Theoretisch vertretbar ist die Annahme, dass sich von
diesen Faktoren die positiven und negativen auf lange Sicht ausgleichen sollten. Bei
vergleichenden Analysen gelangt man zum Beispiel hdufig und relativ einfach zu der
Einschitzung, dass, gemessen an den Unternehmensertragen, Wertpapiere eines Unternehmens
vergleichsweise glinstiger sind als die eines anderen aus derselben Branche, obwohl fiir
beide von identischen Zukunftsaussichten ausgegangen werden kann. Dabei ist es aber
durchaus moglich, dass das niedrige Preisniveau des augenscheinlich attraktiveren
Unternehmens auf bestimmte nachteilige Faktoren zuriickzufiihren ist, die aber nicht fiir jeden



ohne Weiteres ersichtlich sind, sondern eine intensive Kenntnis des Unternehmens
voraussetzen — aus der Perspektive solcher Informationsinsider konnte dann folgen, dass die
Wertpapiere liber ithrem relativen Wert gehandelt werden. In spekulativen Situationen haben
»Unternehmensinterne« oft einen solchen Informationsvorsprung, der die Primisse, negative
und positive Einflussfaktoren sollten sich gegenseitig auftheben, unhaltbar werden lasst und
damit im tbertragenen Sinne den Wiirfel, der gegen den Analysten gespielt wird, durch

Faktoren erginzt, die nicht ersichtlich waren.’

DIE AUSSAGEKRAFT EINER ANALYSE VERWASSERT MIT STEIGENDER UNSICHERHEIT — Dieser

letzte Einwand setzt auf einer abstrakteren Ebene an, ist dessen ungeachtet jedoch von
enormer praktischer Bedeutung. Auch wenn man akzeptiert, dass Spekulanten aus
analytischem Vorgehen einen mathematischen Vorteil erzielen konnen, sind damit noch keine
Gewinne garantiert. Solche Engagements bleiben riskant; in jedem einzelnen Fall sind
Verluste moglich; und nach Abschluss der Operationen ist nur schwer zu entscheiden, ob der
Analystenbeitrag niitzlich oder schidlich war. Die Funktion von Analysten und ihr Beitrag im
Spekulationsbereich sind wohl im besten Fall als unsicher zu betrachten und in gewisser
Hinsicht darf dabei auch ein eingeschrianktes Berufsethos vermutet werden. Es ist, als wenn
der Analyst und das Schicksal auf dem Spekulationsklavier ein Duett fiir vier Hiande spielen
und die treulose Gliicksgottin dabei die Melodie nach Belieben dndert.

Mit folgendem weniger fantasievollem Bild soll die hier vertretene Auffassung, Analysen
eigneten sich besser fiir Investitionen als Spekulationen, vielleicht {iberzeugender
unterstrichen werden. (Unter Vorwegnahme einer detaillierten Auseinandersetzung in einem
spateren Kapitel wurde in diesem Kapitel bereits davon ausgegangen, dass Investitionen mit
der Erwartung von Sicherheit und Spekulationen mit der bewussten Ubernahme von Risiken
einhergehen.) In Monte Carlo stehen die Chancen fiir den Eigentiimer des Roulette 19 zu 18,
sodass er im Durchschnitt aus 37 von den Gésten gesetzten Dollar einen Dollar Gewinn
erzielt. Mit diesem Szenario soll die Ausgangssituation fiir ungelernte Investoren oder
Spekulanten beschrieben werden. Angenommen, es wire einem Roulettespieler moglich,
mithilfe eines Analysedquivalents das Wettverhdltnis fiir eine begrenzte Anzahl von
Durchfiihrungen auf 18 zu 19 zu seinen Gunsten umzukehren. Dann fiihrt eine gleichmiBige
Verteilung seines FEinsatzes iiber alle moglichen Zahlen zu einem moderaten Gewinn,
unabhingig davon, wo die Kugel liegen bleibt. Diese Strategie kann als Ausdruck eines
Investitionsprogramms angesehen werden, fundiert durch hinreichende Analyse und
durchgefiihrt unter allgemein giinstigen Nebenbedingungen.

Sollte der Spieler allerdings seinen gesamten Einsatz auf eine Zahl setzen, verschwindet
der leichte statistische Vorteil zu seinen Gunsten in Anbetracht der entscheidenden Frage, ob
das Gliick die von ihm gewéhlte Zahl auch realisiert. Seine »Analyse« versetzt ihn in die



Lage, im Gliicksfall ein wenig mehr zu gewinnen, verlésst ihn das Gliick, ist sie jedoch
wertlos. Vielleicht ist es etwas liberspitzt ausgedriickt, aber eine solche Situation beschreibt
die Ausgangslage von Analysten, die ausgesprochen spekulative Anlagestrategien verfolgen.
Exakt derselbe mathematische Vorteil, der im Investitionsbereich gute Ergebnisse
wsicherstellt«, kann sich als vollkommen unwirksam erweisen, wenn das Gliick einen alles
andere dominierenden Einfluss auf das Endergebnis hat.

Es erscheint daher angebracht, Analysen im Zusammenhang mit Spekulationen eher als
ergdnzend und zusdtzlich zu betrachten statt als richtungweisend. Nur wenn Gliick eine
deutlich untergeordnete Rolle beim Zustandekommen des Endergebnisses spielt, konnen
Analysen verlédssliche Ergebnisse liefern und Analysten die Ergebnisse ihrer Bewertung
hinreichend rechtfertigen.

KRITISCHE FUNKTION VON WERTPAPIERANALYSEN

Die Prinzipien der Kapitalmirkte sowie die Methoden der Unternehmensfinanzierung sind
notwendigerweise Bestandteill von Wertpapieranalysen. Analytische Schlussfolgerungen
resultieren aus der Anwendung von Standards auf Fakten. Deswegen beschiftigen sich
Analysten mit der Eignung und ZweckmifBigkeit von Auswahlstandards. Eine wichtige Rolle
spielt auBerdem gerade bei Anleihen und Vorzugsaktien die Absicherung der Position durch
geeignete Verbriefungsregelungen sowie — mit noch groBerer Bedeutung — die Moglichkeit
der Durchsetzung von Glaubiger- und Eigentumsrechten im Rahmen allgemein anerkannter
Standards der Finanzbranche.

Von groffter Wichtigkeit fiir den Analysten ist dariiber hinaus, dass Fakten der
Wirklichkeit entsprechend prasentiert werden. Daraus folgt zwangsldufig ein &duBerst
kritischer Umgang mit Rechnungslegungsmethoden. Schlielich muss der Analyst sich mit
allen Unternehmenspolitiken, die Wertpapierinhaber betreffen, beschiftigen, da der Wert
eines Papiers maligeblich davon abhingen kann, welche Entscheidungen die
Unternehmensfiihrung trifft. In diese Kategorie fallen Entscheidungen iiber die Kapitalstruktur,
Ausschiittungspolitik und Wachstumsstrategien, Managemententlohnung und auch iiber die
Fortsetzung oder Auflosung von unprofitablen Geschéftsfeldern.

Auf einer solchen Grundlage und mit fallweise unterschiedlicher Gewichtung der
einzelnen Themengebiete kann eine Wertpapieranalyse dazu geeignet sein, belastbare
Schlussfolgerungen abzuleiten, und zwar vor allem mit dem Anspruch, Fehler zu verhindern
und gegebenenfalls zu korrigieren sowie den Schutz von Glaubiger- und Aktiondrspositionen
zu verbessern.



KAPITEL 2

FUNDAMENTALE ELEMENTE EINER
WERTPAPIERANALYSE: QUANTITATIVE UND
QUALITATIVE FAKTOREN

Im vorangegangenen Kapitel wurden Konzeption und Gegenstand von Wertpapieranalysen mit
dem Ziel betrachtet, ihre Bedeutung fiir das vom Analysten angestrebte Ergebnis aufzuzeigen.
Stellt man sich nun einen Analysten bei der tiglichen Arbeit vor, interessieren die allgemeine
Herangehensweise fiir die Losung eines spezifischen Problems sowie die allgemeine
Einstellung in Bezug auf die verschiedenen Informationen, die sich ihm dafiir bieten.

VIER FUNDAMENTALE ELEMENTE

Das Ziel von Wertpapieranalysen liegt in der Beantwortung bestimmter Fragen von
praktischer Relevanz oder zumindest darin, einen Beitrag zu ihrer Beantwortung zu leisten.
Die gebréduchlichsten Fragen sind folgende: Welche Wertpapiere sollten fiir einen bestimmten
Zweck erworben werden? Sollte Wertpapier S gekauft, verkauft oder gehalten werden?

In all diesen Fragen spielen vier Hauptfaktoren die wesentliche Rolle, explizit oder
implizit. Das sind:

1. das Wertpapier

2. der Preis
3. die Zeit
4

. die Person

Vollstindig ausgeflihrt wiirde die oben genannte zweite typische Frage demnach lauten:
Sollte Wertpapier S zum Preis P zum Zeitpunkt 7 von Individuum 7/ gekauft (verkauft oder
gehalten) werden? Daraus ergibt sich die Notwendigkeit einer Diskussion der relativen
Signifikanz dieser vier Faktoren, wobei diesbeziiglich eine Umkehrung der angezeigten



Reihenfolge angebracht erscheint.

DAs ELEMENT DER PERSONLICHKEIT — Personliche Faktoren spielen bei jedem
Wertpapierengagement in groBerem oder kleinerem Ausmal} eine Rolle. Der finanziellen
Situation des potenziellen Kiufers wird dabei in der Regel die groffite Bedeutung
beigemessen. Was eine attraktive Spekulation fiir einen Geschidftsmann darstellen konnte,
sollte unter keinen Umstinden von einem Treuhidnder oder einer Witwe mit begrenztem
Einkommensstrom in Erwégung gezogen werden. Noch einmal, United States Liberty 3,5s
sollten nicht gekauft werden, wenn aus der Steuerbefreiung samtlicher Ertrdage nicht auch ein
realer Vorteil resultiert und solange eine hinreichend hohere Rendite aus teilweise
besteuerten Staatsanleihen erzielbar ist.%

Weitere personliche Faktoren, die als maBgebliche EinflussgroBBen bei der Auswahl von
Wertpapieren in Betracht kommen, sind Finanzkenntnisse und Erfahrung im Finanzgeschéft,
das Temperament sowie Préferenzen. Ganz gleich jedoch, wie essenziell sich solche
Uberlegungen im FEinzelfall und von Zeit zu Zeit erweisen konnen, stellen sie bei
Wertpapieranalysen in aller Regel doch keine entscheidenden EinflussgroBBen dar. Die
meisten auf analytischem Wege erzielten Schlussfolgerungen koénnen unabhingig von
personlichen Faktoren formuliert werden und sind damit fiir Investoren und Spekulanten in
ihrer Gesamtheit ma3geblich.

DIE ZEIT — Der Zeitpunkt, zu dem ein Wertpapierkauf analysiert wird, kann auf verschiedenen
Wegen Einfluss auf die gezogenen Schlussfolgerungen haben. Die Unternehmenszahlen oder
die Zukunftsaussichten eines Unternehmens konnen zu einem bestimmten Zeitpunkt besser sein
als zu einem anderen. Und solche wechselnden Umstinde/Nebenbedingungen beeinflussen die
Bewertung eines Wertpapiers durch einen Analysten auf unterschiedliche Weise. Dariiber
hinaus erfolgt die Auswahl von Wertpapieren durch die Anwendung von Standards in Bezug
auf Qualitdt und Rendite und beide Merkmale — besonders das Letztere — schwanken mit den
allgemeinen Bedingungen auf den Finanzmédrkten. Im Juni 1931 erschien eine erstklassige
Eisenbahnanlethe mit einer aktuellen Rendite von 5 Prozent attraktiv, weil die
durchschnittlich erzielbare Rendite zu diesem Zeitpunkt in diesem Segment 4,32 Prozent
betrug. Dasselbe Angebot sechs Monate spater wére allerdings recht unattraktiv gewesen, da
die Kurse von Eisenbahnanleihen in der Zwischenzeit erheblich gefallen waren und dadurch
die Rendite in diesem Segment auf 5,86 Prozent gestiegen war. Schlieflich bleibt noch zu
bemerken, dass nahezu alle durch Wertpapiere begriindeten Verbindlichkeiten in gewissem
Ausmall von der aktuellen Beurteilung der finanziellen Aussichten und der
Geschéftsaussichten allgemein beeinflusst werden. Bei spekulativen Erwégungen stellen
solche Uberlegungen ein wichtiges Korrektiv dar, wihrend sie bei konservativen Investments



gewohnlich ausgeblendet werden — auller in angespannten Zeiten und bei groBer Unsicherheit,
dann sollte man sie nicht ignorieren.

Aus dem wissenschaftlichen Anspruch folgt bei Wertpapieranalysen die Notwendigkeit,
Prinzipien und Methoden zu entwickeln, die mdglichst immer — wenigstens aber in
gewohnlichen Zeiten — zuverldssige Ergebnisse liefern. Allerdings sollte man dabei stets im
Hinterkopf behalten, dass aus der praktischen Anwendung von Wertpapieranalysen ein Spiel
gegen einen imagindren Gegner folgt, dessen Ziige maf3geblich durch den Wandel der Zeit
bestimmt werden.

DER PRrEIS — Der Preis ist integraler Bestandteil einer jeden vollstindigen Analyse von
Wertpapieren. Bei der Auswahl von erstklassigen Anleithen nimmt er gewohnlich eine
nachgeordnete Stellung ein, dies ist aber kein Ausdruck von Irrelevanz, sondern tragt dem
Umstand Rechnung, dass jene Papiere seltenst ungerechtfertigt iiberbewertet sind. Daher wird
das mit Abstand stirkste Gewicht auf die Beantwortung der Frage gelegt, ob das Papier
addquate Sicherheit bietet. In Spezialfillen jedoch, wie dem beabsichtigten Kauf einer
erstklassigen Wandelanleihe, kann dem Preis durchaus die gleiche Bedeutung zugemessen
werden wie dem Grad der Sicherheit. Dieser Gedanke soll durch das Beispiel American
Telephone and Telegraph Company Convertible 4,5s, fillig 1939, illustriert werden, die
1929 iiber 200 notierten. Der Umstand, dass der zugrunde liegende Nominalwert des
Fremdkapitals sowie die Zinsanspriiche zweifellos als sicher betrachtet werden konnten,
verhinderte nicht, dass dieses Papier bei jenem Preis ein extremes Risiko beinhaltete — das
sich spéter im Verlust von mehr als der Hilfte des Marktwertes niederschlug.’

Bei Stammaktien ist der Einbezug des aktuellen Preises zwingender, denn die Gefahr, zum
falschen Preis zu kaufen, steht der, das falsche Papier zu kaufen, in nichts nach. An spiterer
Stelle wird noch darauf einzugehen sein, dass mit der New-Era-Theorie von Investitionen der
Preis aus der Analyse weitgehend ausgeschlossen wurde und dieser Ausschluss eine
verheerende Wirkung entfaltete.

DAS WERTPAPIER: UNTERNEHMENSMERKMALE UND VERBRIEFUNGSDETAILS — Die Rolle des
Wertpapiers an sich und seines Preises bei einer Investitionsentscheidung kann noch klarer
herausgestellt werden, wenn das Entscheidungsproblem folgendermaBBen umformuliert wird.
Anstatt zu fragen, (1) in welches Wertpapier und (2) zu welchem Preis investiert werden
sollte, lautet die Frage nun, (1) in welches Unternehmen und (2) zu welchen verbrieften
Konditionen investiert werden sollte. Dies erlaubt eine groflere Verdichtung sowie Balance
der beiden Basiselemente von Wertpapieranalysen. Mit Verbriefungsdetails sind nicht nur
der Preis, sondern auch einschlagige Regelungen, der Status und im weitesten Sinne das
Kapitalmarktverhalten eines Wertpapiers gemeint.



BEISPIEL FUR EINE UNATTRAKTIVE VERBRIEFUNG — Es ist denkbar, dass eine Investition in den
am besten geeigneten Unternehmenstyp, jedoch zu ungiinstigen und unattraktiven Bedingungen
durchgefiihrt wird. Vor 1929 verzeichneten stidtische Immobilienwerte iiber viele Jahre
hinweg ein stetiges Wachstum; daraus resultierte die nahezu allseitig geteilte Auffassung, es
handele sich um das »sicherste« Segment fiir Investitionen. Aber die Beteiligung an einem
Immobilienprojekt in New York City per Vorzugsaktie im Jahr 1929 hitte zu dermaf3en
nachteiligen Verbriefungsdetails erfolgen konnen, dass alle positiven Elemente
zunichtegemacht worden wiren. Ein solches Emissionsangebot kann folgendermallen
zusammengefasst werden®:

Verbriefung des Papiers: FEine Vorzugsaktie, nachrangig zu einer groB3en
Hypothekenanleihe mit Erstbedienungsrecht und ohne wirksame eigene Anspriiche auf
Dividende oder Kapitalerhalt. Die Vorziige waren vorrangig vor den Stammaktien, deren
nennwertloser Emission allerdings keine Kapitalbeteiligung gegeniiberstand, sodass die
Stammaktiondre nichts zu verlieren, aber viel zu gewinnen hatten, wéahrend die
Vorzugsaktiondre alles verlieren konnten und nur in geringem, zudem beschrinktem Ausmal3
am Erfolg hitten partizipieren konnen.

Status des Papiers: Eine Beteiligung an einem neu und zu extrem hohen Kosten zu
errichtenden Gebiude, ohne dabei iiber die nétigen Riicklagen oder die Aussicht auf frisches
Kapital zu verfligen, falls unvorhergesehene Schwierigkeiten eintraten.

Preis des Papiers: Auf den Nennwert bezogen boten die Aktien eine Dividendenrendite
von 6 Prozent, die viel geringer war als die Rendite einer zweitrangigen Immobilienanleihe,
die zudem viele weitere Vorteile verbrieft hitte.”

BEISPIEL FUR EINE ATTRAKTIVE VERBRIEFUNG — Man braucht nur die FinanzierungsmaBBnahmen
von Unternehmen in der Energiebranche der letzten Jahre zu untersuchen und wird auf
unzdhlige Beispiele flir ungeeignete Wertpapiere in einem grundsétzlich attraktiven
Marktsegment sto3en. Im Gegensatz dazu soll an dieser Stelle auf den Fall Brooklyn Union
Elevated Railroad First 5s, fallig 1950, verwiesen werden. Das Wertpapier wurde 1932 zu
einem Kurs von 60 und daher mit einer Renditeerwartung von 9,85 Prozent bis zur Falligkeit
gehandelt. Es war eine Obligation des Brooklyn-Manhattan Transit System. Unternehmen im
offentlichen Nahverkehr wurden lange Zeit als unattraktiv betrachtet, vorrangig wegen des
Wettbewerbs mit der Automobilindustrie, aber auch wegen regulatorischer Einschrankungen,
unter anderem in der Tarifgestaltung. Daher war das Wertpapier wegen des betreffenden
Unternehmenstyps als vergleichsweise unattraktiv zu betrachten. Wie im Folgenden gezeigt
werden soll, filhren die Einzelheiten der Verbriefung aber durchaus zu dem Ergebnis, dass es
sich um eine geeignete Investition handelte:



Verbriefung des Papiers: Zwischen der Stadt New York und der Betreibergesellschaft
wurde vertraglich vereinbart, dass das Wertpapier einen erstrangigen Anspruch gegen die
aggregierten Ertrige aus dem Untergrundbahn- und Hochbahngeschift, beide in
gemeinschaftlichem Eigentum von Stadt und Unternehmen, verbrieft, sodass dem
Nominalwert des Fremdkapitals ein Fundamentalwert des Unternehmens gegentiberstand, der
Ersteren enorm tibertraf. Status des Papiers: Zu der eben beschriebenen auBBergewohnlich
guten spezifischen Absicherung des Papiers kam noch, dass die Anleihen Obligationen eines
stabilen und offensichtlich dauerhaft ertragsstarken Unternehmens waren.

Preis des Papiers: Es konnte zu einem Preis erworben werden, der eine geringe
Renditesteigerung im Vergleich zum Brooklyn-Manhattan Transit Corporation 6s, féllig
1968, bot, das erst nachrangige Anspriiche verbriefte. (Im Kurstief 1932 bei 68 verbriefte
letzteres Papier eine Rendite von neun Prozent im Vergleich zu 9,85 Prozent des Brooklyn
Union Elevated 5s.10)

RELATIVE BEDEUTUNG VON VERBRIEFUNGSDETAILS UND UNTERNEHMENSMERKMALEN — Die hier
vorgetragene Unterscheidung in Unternehmensmerkmale und Verbriefungsdetails legt die
Frage nahe, welches der beiden Elemente das wichtigere sei. Ist es besser, in ein attraktives
Unternehmen zu unattraktiven Bedingungen zu investieren oder in ein unattraktives
Unternehmen zu attraktiven Bedingungen? Nach herrschender Meinung wird zweifellos die
erste Alternative vorgezogen, was eher als instinktiv denn logisch richtig einzuschitzen ist.
Die Erfahrungen einer langen Periode zeigen zweifellos, dass solche Investoren, die im
Zweifel zu viel fir Wertpapiere von den besten Unternehmen gezahlt haben, weniger Kapital
verloren haben als jene, welche die Strategie verfolgt hatten, aus dem Kauf von Wertpapieren
weniger gut aufgestellter Unternehmen Uberrenditen zu erzielen.

Aus analytischer Sicht liefert dieses empirische Ergebnis allerdings keine Antwort auf
die aufgeworfene Frage. Im Grunde handelt es sich hierbei lediglich um eine
Beispielauspragung der auf alle Handelsgeschifte anwendbaren Grundregel, dass der
unerfahrene Kdufer am besten fahrt, wenn er Giiter mit hoher Reputation erwirbt, auch wenn
er hierfiir einen vergleichsweise hohen Preis zahlen muss. Unnétig zu betonen, dass diese
Regel nicht von erfahrenen Expertenkdufern angewendet wird. Von diesen wird im Gegenteil
erwartet, dass sie die Qualitit unmittelbar durch Beobachtung bewerten konnen und nicht
mittelbar anhand der Reputation, und von Zeit zu Zeit sind bei ihnen sogar Abstriche bei der
Qualitdt von Wertpapieren denkbar, wenn diese zusammen mit dem Preis und dem verfolgten
Zweck attraktiv sind. Diese Unterscheidung ist wie fiir den Handel mit Geméilden oder Uhren
ebenfalls auf den Wertpapierhandel anzuwenden. Aus ihr folgt die Ausprigung zweier
gegensitzlicher Prinzipien, das eine passend flir unerfahrene Investoren, das andere hilfreich
fiir Analysten.



1. Prinzip fiir unerfahrene Wertpapierkiufer: Stecke unter keinen Umstinden Geld in
zweit- oder drittklassige (usw.) Unternehmen.

2. Prinzip fur Wertpapieranalysten: Zu nahezu jedem Wertpapier existiert eine
Preisspanne, innerhalb derer es als giinstig, und eine, innerhalb derer es als teuer zu
bezeichnen ist.

Es wurde bereits kritisiert, dass eine exklusive Betonung des zugrunde liegenden
Unternehmens bei der Wertpapierauswahl oft mit der Zahlung iiberhohter Preise flir sonst
attraktive Wertpapiere einhergeht. Der zweite Einwand folgt aus der Moglichkeit, dass sich
die Auswahl eines bestimmten Unternehmens nachtrdglich als unklug getroffen herausstellt.
Dabei ist es natiirlich und ebenso ratsam, Unternechmen zu bevorzugen, die eine hinreichende
Grofle aufweisen und gut gefiihrt werden, die eine gute Entwicklung gezeigt haben und die in
der Zukunft ein FErtragswachstum erwarten lassen. Aber diese Erwartungen, obwohl
scheinbar gut fundiert, werden oft enttduscht. Viele der gestern fiihrenden Unternehmen liegen
heute auf einem abgeschlagenen Rang. In Bezug auf morgen ist eine dhnliche Entwicklung
wahrscheinlich. Das wird am eindrucksvollsten von der Gruppe der Eisenbahngesellschaften
illustriert, deren relative Position wdhrend der letzten beiden Jahrzehnte eine stetige
Verschlechterung erfuhr. Die Lage eines Unternehmens wird zum einen durch objektive Fakten
determiniert und zum anderen durch subjektive Meinungen. Wéhrend der zuriickliegenden
Jahre wies das Meinungselement bei der Beurteilung von Investitionen eine auBBergewohnlich
hohe Volatilitdat auf und war ebenso unzuverlédssig. 1929 wurde der Westinghouse Electric
and Manufacturing Company nahezu allseitig eine ungewOhnlich giinstige Position im
Industriesegment bescheinigt. Zwei Jahre spiter lag der Marktwert des in Unternehmensaktien
verbriefiten FEigenkapitals weit unter dem Wert des Nettoanlagevermogens dieses
Unternehmens, was als Zeichen dafiir aufgefasst werden kann, dass erhebliche Zweifel an der
Fahigkeit des Unternehmens bestanden, in der Zukunft tiberhaupt Gewinne zu erwirtschaften.
Great Atlantic and Pacific Tea Company, 1929 noch mit dem Nimbus eines einzigartig gut
aufgestellten Unternehmens behaftet, fiel von 494 in jenem Jahr bis auf 36 im Jahr 1938. Zu
diesem letzteren Zeitpunkt lag der Kurs der Stammaktien unter dem Wert des Barvermogens
pro Aktie, wobei der Nennwert der Vorzugsaktien durch andere kurzfristig liquidierbare
Vermogensbestandteile gedeckt war.

Diese Uberlegungen sollen das Prinzip, wonach unerfahrene Anleger sich auf die
Unternehmen mit hochster Reputation beschrianken sollen, nicht verwerfen. Es sollte vielmehr
das Bewusstsein dafiir geschirft werden, dass die Anleger mit der Ubernahme dieser
Priferenz jedem anderweitig noch groferen Risiko entgehen, aber die populdrsten
Unternehmen nicht notwendigerweise auch die sichersten sind. Ein Analyst sollte das
Marktgeschehen und die allgemein wahrgenommene Sicht auf das betreffende Unternehmen



aufmerksam beobachten, sich dabei jedoch immer einen unabhingigen und kritischen
Standpunkt bewahren. Auch sollte er nicht zogern, die herrschende Meinung zu verwerfen und
in unpopuldre Titel zu gehen, wenn gewichtige und iiberzeugende Griinde dafiirsprechen.

QUALITATIVE UND QUANTITATIVE
ANALYSEFAKTOREN

Die Analyse eines Wertpapiers bedingt die Analyse des Geschifts. Die Detailgenauigkeit
einer solchen Studie konnte bis ins Unendliche ausgedehnt werden; daher muss die Frage
nach der Tiefgriindigkeit vom praktischen Standpunkt ausgehend entschieden werden. Die
naheren Umstdnde eines beabsichtigten Wertpapierkaufs werden in dieser Hinsicht natiirlich
einen Einfluss haben. Dem Kiufer einer 1000-Dollar-Anleihe wird die Zeit zu schade sein,
die eine grofle Versicherung fiir umfangreiche Analysen aufwendet, wenn sie im Begriff sein
sollte, eine 500.000-Dollar-Charge des gleichen Wertpapiers zu kaufen. Letzterer Aufwand
wird jedoch immer noch geringer sein als der, den die zeichnungsfiihrende Konsortialbank
unternimmt. Oder aus einem anderen Blickwinkel ist es weniger aufwendig, eine 3 Prozent
liefernde erstklassige Anleihe zu finden als ein erstklassig abgesichertes Papier mit 6 Prozent
oder ein nicht durchsetzbares Renditeversprechen auf dem Markt flir Stammaktien.

METHODE UND ANALYSEAUSMASS SOLLTEN VOM UNTERNEHMENSCHARAKTER UND ANLAGEZIEL
DETERMINIERT SEIN — Zundchst muss die Ausstattung eines Analysten dem von ihm verfolgten
technischen Ansatz gerecht werden. Bei der Wahl von und im Umgang mit Ausgangsdaten
muss nicht nur auf inhdrente Bedeutung und gegenseitige Abhédngigkeiten geachtet werden,
sondern ebenso auf Attribute wie Zugangsmoglichkeit und Verldsslichkeit. Man darf sich
dabei nicht vom Vorhandensein einer groflen Datenfiille — so zum Beispiel in den Berichten
der Eisenbahngesellschaften an die Interstate Commerce Commission — zu ausufernden
Studien von Unwichtigem verleiten lassen. Auf der anderen Seite muss man sich regelmifig
der potenziellen AuBlerachtlassung signifikanter Informationen bewusst werden, um daraus
entweder den Analyseaufwand auch tatsdchlich zu steigern oder zu der Erkenntnis zu
gelangen, dass das Problem ein ebensolches Verhalten nicht rechtfertigt. Dies trifft
insbesondere auf Elemente zu, die Teil einer vollstindigen »Unternehmensanalyse« sind —
wie zum Beispiel die Bestimmung des Ausmalfles, in dem ein Unternechmen von Patentrechten
abhiangt oder geografische Vorteile aus vorteilhaften Arbeitsmarktspezifika realisiert, die
nicht als dauerhaft vorausgesetzt werden konnen.

DER WERT VON UNTERNEHMENSDATEN VARIIERT MIT DEM UNTERNEHMENSTYP — Am wichtigsten



vor allem anderen ist die Erkenntnis, dass der Wert von bestimmten Unternehmensdaten
erheblich mit dem Typ des analysierten Unternechmens variiert. Die Brutto- oder
Nettoertragsdaten einer Eisenbahngesellschaft oder einer groBen Handelskette aus den letzten
fiinf Jahren liefern eine, wenn nicht sogar schliissige, wenigstens begriindete Grundlage fiir
die Beurteilung der Sicherheit eines vorrangigen Wertpapiers und die Attraktivitit der
Stammaktien. Die gleiche Datengrundlage jedoch fiir eines der kleineren
Olforderunternehmen erweist sich mehr tduschend als niitzlich, denn hier wirken fast
ausschlieBlich die zwei Faktoren Olpreis und Absatzmenge und hinsichtlich beider darf
davon ausgegangen werden, dass grole Abweichungen zwischen Vergangenheit und Zukuntt
sehr wahrscheinlich sind.

Quantitative versus qualitative Analyseelemente — Es kann von Zeit zu Zeit sinnvoll sein,
eine Klassifikation der in eine Analyse Eingang findenden Elemente unter »quantitativen« und
»qualitativen« Aspekten vorzunehmen. Erstere konnte man als die Unternehmensdaten
bezeichnen. Dazu gehdren all die niitzlichen Kennzahlen aus Erfolgsrechnung und Bilanz
sowie dariiber hinaus Daten, die sich auf Produktion, Absatzpreise, Kosten,
Kapazititsauslastung, Auftragsbestand usw. beziehen. Hier ist eine weitere Unterteilung in (1)
Kapitalisierung, (2) Ertrag und Dividenden, (3) Forderungen und Verbindlichkeiten und (4)
Produktionsstatistik sinnvoll.

Die qualitativen Faktoren dagegen beziechen sich auf FEinflussgroBen wie
Geschiftsmerkmale, die relative Stellung des betreffenden Unternehmens in seiner Branche,
seine physischen, geografischen und operativen Besonderheiten, den Charakter der
Unternehmensfiihrung und schlieflich den Ausblick in die Zukunft fiir das Unternehmen, die
Branche und die Okonomie im Allgemeinen. Fragen solcher Art werden normalerweise nicht
in Unternehmensberichten behandelt. Fiir Antworten muss der Analyst auf verschiedenste
Informationsquellen mit stark schwankender Verldsslichkeit zuriickgreifen — inbegriffen eine
gehorige Portion bloBer Meinungsidu3erungen.

Allgemein ausgedriickt, passen die quantitativen Faktoren viel besser zu dem Konzept
einer grilndlichen und stringenten Analyse, als dies bei den qualitativen der Fall ist. Erstere
sind von geringerer Anzahl, einfacher zu beschaffen und eignen sich viel besser fiir die
Ableitung von eindeutigen Schlussfolgerungen aus inhdrenten Abhingigkeiten. Dariiber hinaus
schlagen sich viele der qualitativen Elemente ebenfalls in den Finanzkennzahlen nieder,
sodass aus ihrer detaillierten Analyse nicht zwingend ein groBBer zusitzlicher
Erkenntnisgewinn resultieren muss. Bei typischen Wertpapieranalysen — zum Beispiel
solchen, die den regelmifBigen Publikationen von Wertpapierhandelshdusern zugrunde liegen
oder von Statistikdienstleistern angeboten werden — werden qualitative Faktoren nur
oberflachlich oder zusammenfassend behandelt und der weitaus groBere Raum wird den
Zahlen gewidmet.



QUALITATIVE FAKTOREN: GESCHAT UND ZUKUNFTSAUSSICHTEN — Unter den qualitativen
Faktoren wird den Geschéftsgegebenheiten und dem Charakter des Managements die grof3te
Aufmerksamkeit zuteil. Beide Elemente haben eine aulerordentliche Bedeutung, sie sind aber
im selben MalBle aulerordentlich schwer zu handhaben und intelligent zu verarbeiten.
Zunichst wollen wir uns hier der Beurteilung der Geschéiftsgegebenheiten widmen, wozu im
Allgemeinen auch die Zukunftsaussichten gezihlt werden. Nach einem »guten Geschift«
befragt, &ulern die meisten eine ziemlich genaue Vorstellung davon, wann sie ein Geschift fiir
gut erachten und wann nicht. Diese Vorstellung basiert teilweise auf dem Finanzergebnis,
teilweise auf Kenntnis der spezifischen Bedingungen eines Industriesektors und teilweise auf
Vermutungen oder Voreingenommenheit.

Wiéhrend der Zeit allgemeiner wirtschaftlicher Prosperitit zwischen 1923 und 1929
gerieten nicht wenige der Hauptindustriesektoren wenigstens zwischenzeitlich in einen
sektorspezifischen Abschwung. Dazu zihlen die Zigarren-, Kohle-, Baumwoll-, Diingemittel-,
Leder-, Holz-, Verpackungs- und Papierindustrie sowie das Reedereiwesen, Stralenbahnen,
Zuckerindustrie und Wollverarbeitung. Ausgelost wurde dieser Abschwung entweder durch
die Entwicklung von Konkurrenzprodukten und eine verdnderte Wettbewerbssituation
(insbesondere bei Kohle, Baumwolle und Transportwesen) oder ausufernde
Produktionsmengen und ruindose Handelsstrategien (insbesondere bei Papier, Holz und
Zucker). In der gleichen Periode zeigte sich auf anderen Sektoren ein iiberdurchschnittlicher
Aufschwung. Dazu zihlen die Konservenproduktion, Handelsketten, die Zigarettenproduktion,
die Unterhaltungsindustrie (Film) und offentliche Versorger. Ursdchlich hierfiir war in den
meisten Fillen ein ungewohnlich starker Nachfrageanstieg (Zigaretten, Unterhaltungsfilme),
fehlende Kontrolle oder fehlender Wettbewerb (6ffentliche Versorger, Konservenherstellung)
oder die Ubernahme von Marktanteilen von Konkurrenten (Handelsketten).

Nun liegt der Schluss nahe, Unternehmen, die unter dem Durchschnitt lagen, als
»unvorteilhaft aufgestellt« zu betrachten und folglich zu meiden. Der Umkehrschluss fiir
Unternehmen mit iiberdurchschnittlichem Abschneiden driangt sich dann natiirlich schon fast
auf. In vielen Fillen wird sich ein solcher aber als Trugschluss erweisen. Abnormal gute wie
abnormale schlechte Bedingungen halten nie ewig an. Dies trifft nicht nur fiir die allgemeine
Konjunktur, sondern auch fiir die sektorspezifische zu. Oftmals werden Korrektivkrifte
ausgelost, die Gewinne wieder stabilisieren, wenn sie eingebrochen waren, oder diese
reduzieren, wenn ithr Wachstum zu Renditen geflihrt hat, die exzessive Ausmalle in Bezug auf
das eingesetzte Kapital angenommen hatten.

Gerade solchen Industriezweigen, die von einem Nachfrageanstieg profitiert hatten, ginge
dieser Vorteil sofort wieder verloren, stiege das Angebot noch schneller an. Dies trifft fiir
Rundfunk, Luftfahrt, Kiihlanlagen, Personenbeforderung mit Bussen wund die
Seidenverarbeitung zu. Im Jahr 1922 wurden Handelsketten als besonders positiv betrachtet,



weil sie den Abschwung von 1920 bis 1921 exzellent meistern konnten; allerdings konnten
sie diesen ihnen zuerkannten Vorteil in den Folgejahren nicht aufrechterhalten. Wahrend der
Hochkonjunktur von 1919 waren 6ffentliche Versorger wegen ihrer Kostensituation hochst
unpopuldr; dann stiegen sie zwischen 1927 und 1929 zu Favoriten fiir Investitionen und
Spekulationen  auf;,  zwischen 1933 und 1938  fiilhrten  Inflationsingste,
Regulierungsbestrebungen und die direkte Konkurrenz von Staatsunternehmen wieder zu
einem Vertrauensverlust auf den Kapitalmirkten. Die Baumwollindustrie — lange Zeit im
stetigen Abschwung begriffen — erlebte dagegen 1933 einen nahezu alles andere
tibertreffenden Aufschwung,

DIiE UNTERNEHMENSFUHRUNG ALS EINFLUSSFAKTOR — Die Bedeutung, die wir der Auswahl
einer »guten Branche« zumessen, muss durch die Erkenntnis relativiert werden, dass dies
einfacher klingt, als es ist. Ahnliche Schwierigkeiten ergeben sich in Bezug auf die
Identifizierung solcher Unternehmensfiihrungen, die als besonders fihig erachtet werden
konnen. Es gibt nur wenige objektive Tests von Managementfahigkeiten und diese sind zudem
weit entfernt von einem wissenschaftlichen Anspruch. In den meisten Féllen werden sich
Investoren auf die Reputation verlassen miissen, die gerechtfertigt sein kann oder nicht. Der
tiberzeugendste Beleg fiir Managementfiahigkeiten ist ein liber mehrere Perioden gezeigtes
Ubertreffen der (durchschnittlichen) Ergebnisse einer Vergleichsgruppe dhnlicher
Unternehmen. Damit wére man allerdings wieder bei quantitativen Daten angelangt.

Der Aktienmarkt weist eine starke Tendenz auf, den Faktor Unternehmensfiihrung doppelt
in die Kurse einflieBen zu lassen. Grundsitzlich reflektieren Aktienkurse bereits grofie
Gewinne, die aus einer guten Unternehmensfiihrung resultieren; zusdrz/lich einen wertmafligen
Aufschlag fiir »gutes Management« hinzuzurechnen bedeutet, »den gleichen Effekt doppelt zu
zihlen, und fiihrt regelmiBig zu Uberbewertungen.

ENTWICKLUNGSTREND DER ZUKUNFTIGEN ERTRAGE — In den vergangenen Jahren wurde dem
Trend der Ertrdge eine wachsende Bedeutung beigemessen. Es ist unnotig, auszufiihren, dass
ein stetiges Ertragswachstum ein Vorteilhaftigkeitsmerkmal ist. Die Finanzierungstheorie geht
hier noch weiter, wenn Schitzungen der zukiinftigen Ertrage mithilfe einer hypothetischen
Fortschreibung des Vergangenheitstrends ermittelt und auf dieser Grundlage Unternehmen
bewertet werden. Weil bei diesem Prozess Zahlen verarbeitet werden, glauben
falschlicherweise viele, dass »alles mathematisch korrekt« wire. Wahrend aber ein Trend,
der in der Vergangenheit gezeigt wurde, ein Faktum ist, erhilt man durch Fortschreiben eines
solchen in die Zukunft lediglich eine Annahme. Die Faktoren, die bereits als maB3geblich
dafiir aufgezahlt wurden, dass abnormale Prosperitidt und Depression nicht von Dauer sind,
wirken gleichzeitig auch der Dauerhaftigkeit von Aufwérts- oder Abwirtstrends entgegen. Zu



dem Zeitpunkt, in dem ein Trend als solcher zutage tritt, konnten sich die ursdchlichen
Bedingungen bereits wieder in eine Richtung entwickelt haben, die zu grundlegenden
Verdanderungen flihrt.

Ein Einwand konnte darauf abzielen, dass die Erwartung der Fortsetzung eines in der
Vergangenheit gezeigten Trends mit der gleichen Berechtigung erfolgt, mit der
Durchschnittsertrage aus zuriickliegenden Jahren als Grundlage fiir Schitzungen der
zukiinftigen Ertrage eingefiihrt wurden. Das ist natiirlich richtig, aber daraus folgt nicht auch,
dass Trends niitzlichere Anhaltspunkte fiir Analysen liefern wiirden als historische Einzel-
oder Durchschnittswerte. Um es ganz deutlich herauszustellen: In der Wertpapieranalyse wird
nicht angenommen, dass sich historische Durchschnittswerte auch in der Zukunft wieder
einstellen werden, sondern dass sie grobe Anhaltspunkte dafiir liefern konnen, was fiir die
Zukunft erwartet werden darf. Trends hingegen konnen nicht als grober Anhaltspunkt
aufgefasst werden; sie beinhalten zwingend eine definitive Vorhersage entweder wachsender
oder sinkender Gewinne, was sich als entweder richtig oder falsch herausstellt.

Diese Differenzierung, mit wichtigen Folgen fiir das Kalkiil von Analysten, kann
vielleicht mithilfe von Beispielen klarer herausgestellt werden. Angenommen, eine
Eisenbahngesellschaft hitte 1929 im Siebenjahresdurchschnitt Ertrage erwirtschaftet, die
dreimal so grol waren wie ihre festen Zinsverbindlichkeiten. Analysten hitten diesem
Merkmal grofles Gewicht beigemessen und als Indikator flir eine gute Bonitdt der Anleihen
dieser Gesellschaft gewertet. Zu dieser Beurteilung wire man durch die Anwendung von
Standards auf quantitative Daten gelangt. Sie beinhaltet aber nicht gleichzeitig, dass die
Ertrdge der nichsten sieben Jahre im Durchschnitt dreimal so groB3 sein wiirden wie die
Zinsverbindlichkeiten. Stattdessen ist sie nur als Hinweis darauf zu verstehen, dass die
Ertrdge wahrscheinlich nicht in einem Mal3e unter das Dreifache der Zinsverbindlichkeiten
sinken wiirden, das die Anleihen gefahrden konnte. In nahezu jedem aktuellen Fall hat sich
diese Art der Schlussfolgerung als korrekt herausgestellt, abgesehen vom
Totalzusammenbruch der Markte wahrend der Grof3en Depression.

Nun soll ein dhnlich aufgebautes, aber hauptsdchlich Trends verarbeitendes Kalkiil
betrachtet werden. 1929 =zeigten nahezu alle Offentlichen Versorger ein stetiges
Ertragswachstum, der Fixkostenblock der Unternehmen war — was an den pyramidenartigen
Konzernstrukturen lag — allerdings so grof3, dass hierfiir fast der gesamte Ertrag aufgewendet
werden musste. Investoren kauften Anleihen solcher Konzernstrukturen vornehmlich in der
festen Uberzeugung, die geringe Sicherheitsmarge stelle kein reales Problem dar, da davon
ausgegangen wurde, dass die Ertrdge weiter wachsen wiirden. Damit hatte man allerdings
eine eindeutige Vorhersage iiber die Zukunft vorgenommen, von der die Rechtfertigung dieser
Investition iiberhaupt abhing. Lag man dabei falsch — wie geschehen —, mussten betrachtliche
Verluste verkraftet werden.



TREND IM GRUNDE EIN QUALITATIVER FAKTOR — Im weiteren Verlauf dieses Buches wird 1m
Zuge der Bewertung von Stammaktien gezeigt werden, inwiefern eine zu starke Betonung des
Trendelements die Wahrscheinlichkeit erhoht, letztlich zu Uber- oder Unterbewertungen zu
gelangen. Ursédchlich hierfiir ist die Tatsache, dass nicht genau angegeben werden kann, wie
weit ein Trend in die Zukunft projiziert werden sollte, und dass alle diese Bewertungsansétze
— obwohl mathematisch fundiert anmutend — in Wirklichkeit psychologisch untergraben und
einer gewissen Beliebigkeit preisgegeben sind. Daher werden Trends hier aus praktischen
Gesichtspunkten zu den qualitativen Faktoren gezahlt, ungeachtet der Tatsache, dass ein
Trend quantitativ dargestellt werden kann.

EINGESCHRANKTE ~ VEREINBARKEIT ~ QUALITATIVER ~ FAKTOREN ~ UND  BEGRUNDETER
BEWERTUNGSANSATZE — Tatsdchlich stellen Trends Aussagen liber die Zukunftsaussichten in
Form einer exakten Vorhersage dar. Ganz dhnlich beziehen sich Schlussfolgerungen, die aus
Geschiftsbesonderheiten und Managementfahigkeiten abgeleitet werden, ebenfalls vorrangig
auf die Zukunft. Diese qualitativen Faktoren weisen damit alle den gleichen Charakter auf.
Alle halten sie auch die gleichen Schwierigkeiten fiir Analysten bereit, nimlich entscheiden
zu miissen, inwieweit diese bereits in den aktuellen Wertpapierkursen eingepreist sind. In den
meisten Fillen, so sie denn iiberhaupt wahrgenommen werden, entfalten solche Uberlegungen
eine zu hohe Wertrelevanz. Dieser Effekt kann permanent am Markt beobachtet werden.
Wiederkehrende exzessive Auf- und Abschwiinge zeigen letztlich an, dass Bewertungen
hauptsdchlich auf Grundlage zukiinftig erwarteter Grof3en vorgenommen werden. Diese sind
mathematisch nicht nachpriifbar und tendieren nahezu unausweichlich ins Extrem.

Analysen zielen vornehmlich auf die Ableitung von Werten ab, die durch Fakten
untermauert werden konnen und nicht vorrangig auf Erwartungen beruhen. In dieser Hinsicht
besteht ein diametraler Unterschied zwischen dem vom Analysten verfolgten Ansatz und dem
des Spekulanten, wenn mit Letzterem jemand gemeint ist, dessen Erfolg maf3geblich davon
abhingt, zukiinftige Entwicklungen vorherzusagen oder zu erahnen. Unnétig zu betonen, dass
Analysten durchaus die Moglichkeit zukiinftiger Verdnderungen beriicksichtigen miissen.
Dahinter steht aber eher das Ziel, gegen solche gewappnet zu sein, als von ihnen zu
profitieren. Allgemein ausgedriickt: Sie nehmen die zukiinftige Geschéiftsentwicklung als
Risikofaktor wahr, gegen den man gut aufgestellt sein sollte, und nicht als Grundlage der
Rechtfertigung.

INHARENTE STABILITAT ALS WICHTIGSTER QUALITATIVER FAKTOR — Es folgt, dass der
qualitative Faktor, dem ein Analyst geflissentlich die grof3te Bedeutung beimessen sollte, die
inhdrente Stabilitat ist. Mit Stabilitdt ist hier die Eigenschaft gemeint, Verdnderungen
widerstehen zu konnen und daher eine groBBere Verldsslichkeit von historischen Daten bieten



zu konnen. Stabilitdt konnte, wie auch Trends, quantitativ ausgedriickt werden — zum Beispiel
indem man angibt, dass die Ertrage von General Baking Company zwischen 1923 und 1932
niemals geringer ausfielen als das Zehnfache der Zinslast aus dem Jahr 1932 oder dass die
operativen Gewinne von Woolworth pro Aktie zwischen 1924 und 1933 nur zwischen 2,12
Dollar und 3,66 Dollar schwankten. Hier wird allerdings die Auffassung vertreten, dass
Stabilitit ein dem Wesen nach qualitatives Merkmal darstellt, da sie in erster Linie aus
bestimmten Geschéftsbedingungen folgt und nicht aus statistischen Zusammenhingen. Stabile
Ertragsdaten legen den Schluss nahe, es handele sich um inhdrente Stabilitit des Sektors, aber
diese Schlussfolgerung kann durch weitere Uberlegungen entkriftet werden.

Beispiele: Dieser Punkt soll durch den Vergleich zweier Vorzugsaktien im Friihjahr 1932
verdeutlicht werden, nidmlich die von Studebaker (Automobilindustrie) und First National
Store (Lebensmitteleinzelhandel), als beide iiber ihrem Nennwert notierten. Die
Zukunftsaussichten waren insofern @hnlich, als dass beide dauerhaft eine Ertragslage
aufwiesen, die eine hinreichende Sicherheitsmarge liber den Vorzugsdividenden bot. Wie die
folgende Tabelle zeigt, waren die Zahlen von Studebaker indes noch iiberzeugender:

First National Store Studebaker

Zeitraum Vielfaches Kalenderjahr Vielfaches
Kalenderjahr 1922 4,0 1922 273
Kalenderjahr 5,1 1923 30,5
Kalenderjahr 1924 4,9 1924 234
Kalenderjahr 1925 5,7 1925 29,7
Rechnungslegungsjahr mit Ende 31. Mérz 1927 4,6 1926 248
Rechnungslegungsjahr mit Ende 31. Mérz 1928 44 1927 23,0
Rechnungslegungsjahr mit Ende 31. Mérz 1929 84 1928 273
Rechnungslegungsjahr mit Ende 31. Méarz 1930 134 1929 233
Jahrlicher Durchschnitt 6,3 26,2

Ertrag als Vielfaches der Vorzugsdividenden

Ein Analyst muss aber hinter die blof8en Zahlen schauen und eben den inhdrenten Charakter
eines Geschifts bedenken. Das FEinzelhandelsgeschift bietet viele Elemente inhédrenter
relativer Stabilitdt, wie konstante Nachfrage, diversifizierte Standorte und einen hohen
Warenumschlag. Ein typisches GrofBunternehmen aus diesem Sektor, vorbehaltlich des



Verzichts auf ausufernde Wachstumsstrategien, tridgt nur ein geringes Risiko fiir enorme
Schwankungen der Ertridge. Fiir einen typischen Automobilproduzenten stellt sich die
Situation allerdings genau anders dar. Trotz der gegebenen Stabilitit des Sektors als Ganzem
waren die einzelnen Unternehmen auflergewohnlichen Schwankungen ausgesetzt, die
vornehmlich auf die wechselnden Konsumentenpréaferenzen zuriickzufithren waren. Die
Stabilitit der Studebaker-Ertrige kann keine Grundlage einer logisch iiberzeugenden
Argumentation mit dem Ziel sein, zu zeigen, dass dieses spezielle Unternehmen eine
besondere Immunitit gegen die Wechselfille bietet, denen sich seine Konkurrenten ausgesetzt
sahen. Die Eignung von Studebaker-Vorziigen griindet dann nur noch auf rein statistischen
Merkmalen. Diese wiesen im Ubrigen eine Varianz auf, die allgemein den Werten entsprach,
die andere Unternehmen in diesem Industriesektor ebenfalls zeigten. Auf der anderen Seite
bestitigten die zufriedenstellenden Zahlen fiir Vorziige von First National Store nur die
Meinung, die man iiber den inhdrenten Charakter dieses Marktsegments hatte. Die letzte
Uberlegung sollte ein groBes Gewicht im Analyseprozess entfalten und zu der Entscheidung
fithren, dass First National Store intrinsisch geeigneter ist fiir eine Investition mit dem Ziel,
fixe Riickfliisse zu generieren, als die Studebaker-Vorziige — trotz der beeindruckenderen
Statistik des Automobilproduzenten.'!

Zusammenfassung — Um die Erorterung von qualitativen und quantitativen Faktoren
zusammenzufassen, soll noch einmal auf das Diktat hingewiesen werden, wonach Analysten
ihre Schlussfolgerungen allein aus Fakten und der Anwendung anerkannter Tests und
Standards ziehen diirfen. Die Zahlen allein sind nicht ausreichend;, sie konnen durch ihnen
entgegenstehende qualitative Merkmale hinfillig werden. Ein Wertpapier kann einen
zufriedenstellenden statistischen Eindruck hinterlassen, aber Zweifel an der Zukunftsfahigkeit
oder an der Unternehmensfiihrung kénnen zum Ausschluss fiihren. Noch einmal: Fiir
Analysten ist es empfehlenswert, dem qualitativen Element Stabilitit ein groes Gewicht
beizumessen, da bei vorhandener Stabilitit davon ausgegangen werden darf, dass historische
Werte Schiatzwerte flir die Zukunft liefern, die weniger anfillig fir unerwartete
Verdnderungen sind. Ebenfalls zutreffend ist die Aussage, dass Analysten dann iiberzeugter
von ihren Schlussfolgerungen bei der Auswahl von Wertpapieren sind, wenn ein addquater
quantitativer Ausblick von ungewohnlich attraktiven qualitativen Faktoren untermauert wird.

Immer dann jedoch, wenn ein Ergebnis in erheblichem Ausmall erst durch diese
qualitativen Faktoren gerechtfertigt werden kann — solange zum Beispiele der Preis hoher ist
als durch die Zahlen allein gerechtfertigt —, geht zwangslaufig der analytische Anspruch einer
solchen Schlussfolgerung verloren. Mathematisch formuliert ist eine zufriedenstellende
Unternehmensstatistik eine notwendige, aber damit noch keineswegs eine hinreichende
Bedingung, um eine positive Entscheidung zu treffen.



KAPITEL 3

INFORMATIONSQUELLEN

Es 1st unmoglich, alle Informationen, die dem Analysten bei seiner Arbeit helfen, zu erortern
oder sie aufzulisten. In diesem Kapitel werden wir eine knappe Ubersicht der wichtigeren
Quellen und einige entscheidende Beobachtungen dazu vorstellen. Wir werden uns auch
darum bemiihen, durch Beispiele eine Ahnung von Art und Nutzen der Vielzahl von
besonderen Zugingen zu Informationen zu bekommen.

DATEN BEZUGLICH DER EMISSION

Normalerweise sucht der Analyst nach Daten liber (1) die Bedingungen speziell dieser
Emission, (2) das Unternehmen und (3) die Branche. Die Bestimmungen der Emission werden
in Wertpapierleitfiden oder von statistischen Diensten zusammengefasst. Detailliertere
Informationen iiber eine Anleihe findet der Analyst im Anleihevertrag oder Treuhandvertrag.
Dieser kann im Biiro des Treuhinders gelesen oder erworben werden. Die Bedingungen der
jeweiligen Aktienemission eines Unternehmens sind ginzlich in der Satzung oder im
Gesellschaftsvertrag dargelegt, zusammen mit der Nebensatzung. Wenn die Aktie
borsennotiert ist, liegen die Unterlagen bei der SEC und der jeweiligen Borse vor. Fiir beide,
Anleithen und Aktien, beinhaltet der Antrag zur Borsennotierung nahezu alle signifikanten
Bestimmungen. Emissionsprospekte enthalten ebenfalls diese Bestimmungen.

DATEN UBER DAS UNTERNEHMEN

BERICHTE FUR DIE AKTIONARE (einschliesslich der Ad-hoc-Meldungen) — Wir kommen nun zum
Unternehmen. Hauptsdchliche Quelle statistischer Daten sind natiirlich die Berichte fir die
Aktionidre. Diese Berichte variieren stark sowohl im Hinblick auf die Haufigkeit als auch die
Vollstandigkeit, wie die nachfolgende Aufstellung zeigt:



Alle wichtigen Eisenbahngesellschaften geben monatliche Zahlen zum Nettoeinkommen
nach Mietgeschiften an (Netto-Eisenbahn-Betriebsergebnis). Die meisten veroffentlichen
Ergebnisse zum Dividendensaldo (Nettogewinn). Viele veroffentlichen wochentlich Zahlen
zur Auslastung der Waggons, einige haben wochentlich ihre Bruttoeinkiinfte veroffentlicht. In
den Jahresabschliissen werden finanzielle und operative Zahlen im Detail verdffentlicht.!?

Die herrschenden Grundsitze offentlicher Versorger variieren zwischen vierteljihrlichen
und monatlichen Berichten. Hier werden regelmifig Bruttoertriage, Nettoertrage nach Steuern
und Dividendensaldi aufgefiihrt. Einige Unternehmen veroffentlichen nur einen gleitenden
Gesamtbetrag, zum Beispiel American Water Works and Electric Company (monatlich) und
North American Company (vierteljahrlich). Viele publizieren wochentliche oder monatliche
Angaben liber die Zahl der verkauften Kilowattstunden.

Industriewerte: Die Gepflogenheiten von Industrieunternehmen sind normalerweise
individuell verschieden. In manchen Industriezweigen besteht die Tendenz, dass das Gros der
Unternehmen sich gleich verhlt.

Monatliche Berichte: Die meisten Handelsketten geben ihre monatlichen Verkaufszahlen
in Dollar bekannt. Vor 1931 verdffentlichten Kupferproduzenten regelmiBig ihren
monatlichen Aussto3. General Motors gibt monatliche Verkéufe in Stiick an.

Zwischen 1902 und 1933 gab United States Steel Corporation die nicht ausgefiihrten
Auftrige fiir jeden Monat bekannt, aber 1933 wurde diese Zahl durch die monatlichen
Auslieferungen in Tonnen abgeldst. Baldwin Locomotive Works publizierte Monatszahlen fiir
Lieferungen, neue Auftrdge und nicht ausgefiihrte Auftrdge in Dollar. Die Standard Oil
Group, ein Pipelinebetreiber, gibt monatliche Statistiken liber Transaktionen in Barrel heraus.

Monatliche Nettoertrage werden von verschiedenen Unternehmen von Zeit zu Zeit
verOffentlicht, aber das geschieht eher sporadisch oder nur zeitweilig (beispielsweise Ofis
Steel, Mullins Manufacturing, Alaska Juneau).'> Es besteht eine Tendenz dazu, monatliche
Berichte in guten Zeiten einzuftihren und sie bei einem Abschwung einzustellen.

Manchmal sind Monatszahlen in den vierteljahrlichen Berichten aufgefiihrt, zum Beispiel
bei United States Steel Corporation vor 1932,

Vierteljdhrliche Berichte: Eine Publikation der Geschiftszahlen im vierteljahrlichen
Rhythmus wird in fast allen Industriebranchen als Standard angesehen. Die NYSE, die New
Yorker Borse, dringte immer stirker auf die vierteljdhrliche Verdffentlichung von
Geschiftszahlen, gewohnlich in Verbindung mit dem Listing neuer oder zusitzlicher
Wertpapiere. Bestimmte Unternehmen sind oder betrachten sich wegen der saisonabhingigen
Natur ihrer Geschiftsergebnisse als von dieser Bedingung ausgenommen. Dazu gehort die
Produktion von Zucker, Diinger und landwirtschaftlichem Gerdt. Saisonale Schwankungen
konnen durch die vierteljahrliche Publikation gleitender Gewinne versteckt werden. Die



Continental Can Company macht das beispielsweise so.!*

Es fallt schwer, zu verstehen, warum die grof3en Zigarettenproduzenten und die Mehrzahl
der Warenhduser ihre Ergebnisse ein ganzes Jahr lang zuriickhalten. Fiir ein Unternehmen wie
Woolworth ist es dazu widerspriichlich, monatlich die Umsatzerlose zu verodffentlichen, aber
keine Zwischenbilanz des Nettogewinns zu publizieren. Viele Unternehmen aus so gut wie
jeder Branche veroffentlichen noch immer keine Quartalsabschlussberichte. Fast immer sind
solche Zwischenberichte zuginglich fiir das Management, werden den Aktiondren aber ohne
angemessene Griinde vorenthalten.

Die Daten der Quartalsberichte variieren von einer einzelnen Zahl, den Nettoertragen
(manchmal ohne Abschreibungen oder Bundessteuern), bis hin zur detaillierten Beschreibung
des Ertragskontos und der Bilanz mit Anmerkungen des Geschéftsfiihrers. General Motors
Corporation ist ein hervorragendes Beispiel fiir Letzteres.

Halbjdhrliche Berichte: Diese Berichte scheinen fiir keinen Industriezweig iiblich zu sein
auler vielleicht fir Gummiunternehmen. Finige einzelne Unternehmen verdffentlichen
Halbjahreszahlen, beispielsweise American Locomotive und American Woolen.

Jahresabschlussberichte: Jedes borsennotierte Unternehmen veroffentlicht einen
Jahresabschlussbericht. Jahresberichte sind generell detaillierter als halbjdhrliche Berichte.
Sie enthalten oft Anmerkungen des Geschiftsfiihrers oder Vorstandsvorsitzenden zu den
Vorjahreszahlen und den Aussichten fiir die Zukunft, die nicht immer aufschlussreich sind.
Das charakteristische Merkmal des Jahresabschlussberichts ist die Bilanzaufstellung,

Die Informationen fiir das Ertragskonto variieren stark in ihrer Vollstidndigkeit. In
manchen Berichten findet man nur die Unternehmensgewinne, die fiir Dividenden
aufgewendet werden, und wie viel Dividende ausgeschiittet wurde, zum Beispiel bei der
United States Leather Company."

Das Ertragskonto: Unserer Meinung nach ist ein Jahresertragskonto nur vollstindig,
wenn es die folgenden Positionen enthdlt: (1) Ertrdge, (2) Nettoertrdge (vor den
Folgepositionen), (3) Wertminderungen und Abschreibungen, (4) Zinsbelastungen, (5)
betriebsfremde Ertrdage (detailliert), (6) Einkommensteuern, (7) ausgeschiittete Dividenden,
(8) Uberschussberichtigung (detailliert).

Vor der Verabschiedung des Securities Exchange Act'® war es leider zutreffend, dass
weniger als die Halfte unserer Industrieunternehmen dieses bescheidene Quantum an
Information lieferten. (Im Gegensatz dazu waren die Daten von Eisenbahnen und 6ffentlichen
Versorgern schon lange alle ausreichend.) Die SEC-Regularien verlangen nun nahezu all
diese Informationen in dem Original des Antrags auf Borsenzulassung (Formular 10) und in
den nachfolgenden Jahresabschlussberichten (Formular 10-K). FEine ganze Menge
Unternehmen haben die SEC gebeten, ihre Zahlen vertraulich zu behandeln — mit der
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Begriindung, dass eine Veroffentlichung schéadlich fiir das Unternehmen ware.
Die meisten dieser Anfragen wurden entweder zuriickgezogen oder abgelehnt.!’

Der Standard der angemessenen Vollstindigkeit fir Abschlussberichte, der oben
vorgeschlagen wurde, berticksichtigt keineswegs alle Informationen, die Aktiondren gewahrt
werden konnen. Die Abschlussberichte der United States Steel Corporation konnen als
Beispiel fiir Vollstindigkeit herangezogen werden. Die in diesem Bericht veroffentlichten
Daten gehen in den folgenden Punkten iiber die Standardvorgaben hinaus:

— Produzierte und verkaufte Einheiten. Auslastung
— Unterteilung der Ertrage zwischen
* inldndisch und auslédndisch
* innerhalb des Unternehmens und unternehmensfremd
— Betriebskosten im Detail
* Lohne und Gehilter, Stundenlohne, Anzahl der Arbeitnehmer
» Steueranteil, sowohl lokal als auch an den Bund
* Absatz- und Gemeinkosten
*  Wartungsaufwendungen, Summe und Details
— Detalils tliber Investitionsaufwendungen
— Details liber die Bestdnde
— Details iiber firmeneigene Immobilien
— Anzahl der Aktiondre

Die Bilanz: Die Bilanz ist standardisierter als das Ertragskonto und bietet nicht so hiufig
Grund zur Kritik. Friither lag ein verbreiteter Fehler der Bilanzen darin, dass Sachwerte nicht
von immateriellen Sachwerten getrennt aufgefiihrt waren. Bei borsennotierten Papieren ist
dieses Verfahren selten geworden. (Unter den Firmen, die seit 1935 die Summe der
Geschiftswerte bekannt gaben, die zuvor auf ihrem Grundstiickskonto berticksichtigt wurden,
sind: American Steel Foundries, American Can, Harbison Walker Refractories, Loose-
Wiles Biscuit, United States Steel. In fast all diesen Féllen wurde der Geschiftswert gegen
das Eigenkapital abgeschrieben.)

Man kann die Praxis vieler Unternchmen, nur die Nettowerte ihres Grundstiickskontos
ohne die Abschreibungen anzugeben, durchaus kritisch betrachten. Andere Mangel, die oft
vorkommen, sind folgende:

— den Marktwert der Wertpapiere im Unternehmensbesitz nicht anzugeben, zum Beispiel



Oppenheim, Collins and Company 1932

— »lnvestments« als borsenfihig oder illiquide einzustufen, zum Beispiel Pittsburgh
Plate Glass Company

— den Warenbestand zu niedrig zu bewerten, zum Beispiel Celanese Corporation of
America 1931

— die Art sonstiger Reserven anzugeben, zum Beispiel Hazel-Atlas Glass Company

— die Summe der eigenen Papiere, die im Tresor liegen, anzugeben, zum Beispiel
American Arch Company'®

REGELMASSIGE BERICHTE AN STAATLICHE STELLEN — Eisenbahnen und die meisten 6ffentlichen
Versorger sind gegeniiber verschiedenen Bundes- und Staatskommissionen auskunftspflichtig.
Da diese Daten immer detaillierter als die Daten fiir die Aktiondre ausfallen, bieten sie eine
niitzliche Zusatzquelle fiir Material. Einige praktische Erklarungen zum Wert dieser Berichte
fiir Kommissionen bieten vielleicht interessante Informationen.

Die Jahre vor 1927 war das Papier der Consolidated Gas Company of New York (heute:
Consolidated Edison Company of New York) eine »Geheimnisaktie« an der Wall Street, weil
das Unternehmen seinen Aktiondren sehr wenige Informationen bekannt gab.

Spekulanten waren sehr interessiert an dem ungenannten Wert des Unternehmensanteils an
unzdhligen Tochterunternehmen. Nun, die gesamten Betriebsdaten und Finanzdaten des
Unternehmens und seiner Subunternehmen konnten jederzeit im Jahresbericht der Public
Service Commission von New York nachgelesen werden. Dieselbe Situation gab es bei der
Mackay-Unternehmensgruppe, die Postal Telegraph and Cable Corporation kontrollierte —
diese gab ihren Aktiondren keine Details bekannt, aber sie berichtete der Interstate
Commerce Commission detailliert. FEin &hnlicher Kontrast besteht zwischen den
nichtssagenden Berichten der Fifth Avenue Bus Securities Company an ihre Aktionire und
dem vollstindigen Bericht eines Tochterunternehmens an die New York Transit Commission.

SchlieBlich gibt es noch die Standard Oil Group, eine Pipeline-Holding, die extrem
zurlickhaltend mit Informationen fiir die Aktiondre war. Diese Holding untersteht der
Jurisdiktion der Interstate Commerce Commission und muss Washington daher detaillierte
Informationen geben. Eine Untersuchung dieser Unterlagen vor einigen Jahren hitte wichtige
Fakten {iber den Bestand an Cash und borsengdngigen Wertpapieren geliefert.

Die umfangreichen Daten aus der Survey of Current Business, der monatlich
erscheinenden Zeitung des US-Department of Commerce, enthielten Umsatzzahlen einzelner
Filialunternehmen, die allgemein unbekannt waren, zum Beispiel Waldorf System, J.R.
Thompson, United Cigar Stores, Hartman Corporation usw. Aktuelle statistische
Informationen  bestimmter  Unternehmen sind oft iiber Fachzeitschriften oder



Wirtschaftsdienste erhaltlich.

Beispiele: Cram’s Auto Service gibt wochentlich die Produktionszahlen jedes
Autoherstellers bekannt; Willett and Gray publizieren mehrere Schitzungen der
Zuckerproduktion von Unternehmen wihrend des Erntejahrs. Das Oil and Gas Journal
publiziert oft Daten iiber die wichtigen Olfelder von den Unternehmen; Railway Age liefert
detaillierte Informationen iiber Bestellungen von Ausriistung und Betriebsmitteln. Dow Jones
and Company schitzen wochentlich die Produktionsrate von United States Steel.

ANTRAGE AUF BORSENZULASSUNG — In den Tagen vor der SEC waren das die wichtigsten
unregelmifig erscheinenden Informationsquellen. Die von der New Yorker Borse flir die
Borsenzulassung geforderten Berichte sind sehr viel detaillierter als die Berichte flir die
Aktiondre. Zuséatzlich konnen genannt werden: Umsatz in Dollar, Produktionsmenge, Hohe der
gezahlten Bundessteuern, Details iiber Tochterunternehmen, Methode und Summe von
Abschreibungen und Wertminderung. Aulerdem werden so wichtige Informationen iiber
Immobilienbesitz, Vertragsbedingungen und angewandte Bilanzierungsweise bereitgestellt.

Fiir Analysten sind Antrige auf Borsenzulassung auBerordentlich hilfreich.
Ungliicklicherweise erscheinen sie unregelmiBig und konnen so nicht als dauerhafte
Informationsquelle genutzt werden.

REGISTRIERUNGSBERICHTE UND PROSPEKTE — Als Resultat der SEC-Gesetzgebung gibt es
wesentlich umfangreichere Informationen zu allen borsennotierten Papieren und allen neuen
Papieren, ob borsennotiert oder nicht. Diese Daten stehen in den Registrierungsberichten der
Commission in Washington; sie sind gegen eine Gebiihr frei verfligbar. Die wichtigsten
Informationen aus dem Registrierungsbericht miissen in dem Prospekt, den die Emissionsbank
fiir Interessenten bereithilt, verzeichnet sein. Gleichartige Registrierungsberichte miissen laut
Public Utility Act von 1935, der fiir Beteiligungsgesellschaften gilt, an die SEC gehen.
Obwohl die Registrierungsberichte auf jeden Fall zu umfangreich sind, um von einem
Durchschnittsinvestor gelesen zu werden, und obwohl es fragwiirdig ist, ob diesem nicht
sogar das Material in dem gekiirzten Prospekt zu viel ist (es kann durchaus sein, dass mehr
als 100 Seiten zusammenkommen), ist dieses Material zweifellos fiir Analysten und durch
diese flir alle Investoren von groBem Wert.

VERSCHIEDENE OFFIZIELLE BERICHTE — Informationen iiber bestimmte Unternehmen kann man
in verschiedenen offiziellen Dokumenten finden. Einige Beispiele zeigen die Vielzahl an
Moglichkeiten. Der Bericht der US Coal Commission 1923 (der schlieBlich 1925 als
Senatsdokument ~ gedruckt  wurde) enthielt Finanz- und  Betriebsdaten iiber
Anthrazitunternehmen, die bis dahin unverdffentlicht waren. Berichte der Federal Trade



Commission sind seit Kurzem von unerreichter Informationsvielfalt iiber Versorger und ihre
Holdings, Erdgas- und Pipelineunternehmen. Diese vielen Informationen kommen von einer
aufwendigen Untersuchung, die sich etwa neun Jahre hingezogen hat. 1938 und 1939
publizierte  die = Kommission  detaillierte = Berichte  iiber = Hersteller  von
Landwirtschaftsausriistung und Automobilen. 1933 wurde eine umfassende Studie iiber
Pipelinebetreiber vom House Committee on Interstate and Foreign Commerce publiziert.
Umfangreiche Studien des amerikanischen Telefon- und Fernmeldewesens wurden durch die
Untersuchungen der Federal Communications Commission gemdll einer Resolution des
Kongresses von 1935 angestoBen.!” Einige Meinungen der Interstate Commerce Commission
haben fiir Analysten sehr wertvolles Material geliefert. Hypothekenbevollmichtigte verfligen
vielleicht {iber Informationen, die fiir den Vertrag bendtigt werden. Diese Zahlen sind
moglicherweise bedeutsam. Unveroffentlichte Berichte des Treuhdnders der Mason City and
Ford Dodge Railroad Company 4s zeigten, dass die Zinsen der Anleihen nicht erwirtschaftet
wurden, dass die Zahlungen von der Chicago Great Western Railroad Company
ausschlieBlich aus strategischen Griinden fortgefiihrt wurden und die Anleihen daher
gefahrdeter waren, als gemeinhin angenommen.

STATISTISCHE UND FINANZIELLE PUBLIKATIONEN — Die grof3te Menge an Informationen, die ein
Wertpapieranalyst bei seiner tiglichen Arbeit benotigt, kann gut aufbereitet und adaquat
prasentiert bei den verschiedenen statistischen Dienstleistern gefunden werden. Dazu gehdren
vollstindige Manuale, die jahrlich mit periodischen Beilagen erscheinen (Poor s, Moody s),
erlduternde Aktien- und Anleihekarten und hiufig tiberarbeitete Manuale (Standard & Poor's,
Fitch), tagliche Nachrichten liber bestimmte Unternehmen (Standard Corporation Records,
Fitch).?® Diese Dienstleister haben in den vergangenen 20 Jahren in Bezug auf Vollstindigkeit
und Genauigkeit der Daten grof3e Fortschritte gemacht. Trotzdem kann man sich nicht nur auf
sie verlassen, um alle Daten aus den Originalquellen zu erhalten, die oben beschrieben
wurden. Manche dieser Quellen werden von den Dienstleistern tiberhaupt nicht genutzt und in
anderen Féllen vergessen sie vielleicht wichtige Daten. Daraus folgt, dass in jeder
griindlichen Analyse eines Unternehmens der Analyst die Originalberichte und andere
erhiltliche Dokumente genau untersuchen sollte, wann immer das moglich ist, und sich nicht
auf Zusammenfassungen oder Abschriften verlassen sollte.

Auf dem Gebiet der Finanzpublikationen muss der Commercial and Financial Chronicle
besonders hervorgehoben werden, eine wochentliche Publikation mit vielen statistischen
Beilagen. Diese Zeitung behandelt das finanzielle und industrielle Umfeld ungewohnt
umfassend; am bemerkenswertesten sind gleichwohl die detaillierten Nachdrucke von
Unternehmensberichten und anderen Dokumenten.



ANFRAGEN NACH INFORMATIONEN DIREKT BEIM UNTERNEHMEN — Publizierte Informationen
werden oft um einen wichtigen Anteil durch private Anfragen oder Interviews mit dem
Management erginzt. Es gibt keinen Grund, warum Aktiondre nicht nach Informationen zu
bestimmten Punkten fragen sollten, und in vielen Fillen wird zumindest ein Teil der
geforderten Daten genannt. Es darf nicht vergessen werden, dass ein Aktiondr auch Eigner
des Unternehmens und Arbeitgeber der leitenden Angestellten ist. Er darf nicht nur legitime
Fragen stellen, sondern hat auch ein Recht auf Antworten, wenn nicht wichtige Griinde
dagegensprechen.

Dieser sehr wichtige Punkt wurde viel zu wenig beachtet. Gerichte urteilten, dass ein
Aktiondr in gutem Glauben generell dasselbe Recht auf volle Information hat wie ein Partner
in einem Privatunternehmen. Dieses Recht wird vielleicht nicht zum Nachteil des
Unternehmens ausgeiibt, aber dem Management obliegt die Biirde der Beweislast, zu zeigen,
dass ein unzuldssiges Motiv hinter der Anfrage steckt oder dass eine Bekanntgabe der
Informationen dem Unternehmen schaden wiirde.

Um ein Unternehmen dazu zu bewegen, Informationen zu liefern, bendtigt man teure
Gerichtsprozesse, daher sehen sich wenige Aktionire in einer Position, um ihre Rechte bis
zum Limit auszuschopfen. Die Erfahrung zeigt jedoch, dass nachdriickliche Anfragen nach
legitimen Informationen selbst von den widerspenstigsten Managern beantwortet werden, und
zwar umso mehr, wenn die gewlinschten Informationen nicht iiber das hinausgehen, was
andere Unternehmen auf dem Feld veroffentlichen.

BRANCHENINFORMATIONEN

Statistische Daten liber die Branchen insgesamt sind in grofler Menge verfligbar. Die Survey
of Current Business, veroffentlicht vom US-Handelsministerium, gibt monatlich Zahlen tiber
Produktionsleistung, Verbrauch, Bestinde, Auftragsbestinde usw. fiir viele verschiedene
Branchen bekannt. Jahresdaten sind im Statistical Abstract, dem Weltalmanach und anderen
Kompendien enthalten. Detailliertere Zahlen finden sich in der zweijdhrlichen Erhebung der
Fabriken.

Viele wichtige zusammengefasste Zahlen werden hdufig in den verschiedenen
Fachzeitschriften abgedruckt. In diesen Publikationen kann man auch ein durchgingiges und
detailliertes Bild der momentanen und zukiinftigen Lage der Branche finden. Daher ist es
normalerweise dem Analysten ohne grofle Schwierigkeiten moglich, ein relativ vollstindiges
Hintergrundwissen zur Geschichte und den Problemen der Branche, mit der er sich befasst, zu
erwerben.



In den letzten Jahren haben die fiihrenden statistischen Amter zusétzliche Dienstleistungen
entwickelt, etwa grundlegende Umfragen der wichtigsten Branchengruppen, die oft von
vorliegenden Daten ergiinzt werden, um die Umfragen aktuell zu halten.?!



KAPITEL 4

UNTERSCHIEDE ZWISCHEN INVESTMENT
UND SPEKULATION

ALLGEMEINE KONNOTATIONEN DES BEGRIFFS »INVESTMENT« — Investment oder Geldanlage ist
ebenso wie »Value« im berithmten Diktum von Justice Brandeis ein »Wort mit vielen
Bedeutungen«. Davon behandeln wir drei. Die erste Bedeutung oder Gruppe von
Bedeutungen bezieht sich darauf, Geld in ein Unternehmen zu stecken. Ein Mann »investiert«
1000 Dollar in einen Lebensmittelladen; der »Return on Investment« in der Stahlindustrie
(inklusive Anleihenschulden und zuriickbehaltene Gewinne) lag in der Zeit von 1929 bis
1938 im Mittel bei 2,4 Prozent.?> Die Bedeutung ist in diesem Fall ausschlieBlich
beschreibend, keine Unterschiede werden gemacht und keine Urteile ausgesprochen.
Allerdings wird hier das Element Risiko eher akzeptiert als abgelehnt. Gewdhnliche
Geschiftsinvestitionen werden »auf die Gefahr des Unternehmens« getitigt.

Die zweite Gruppe von Bedeutungen nutzt den Terminus in einer dhnlichen Art und Weise
auf dem Gebiet der Finanzen. In diesem Sinne sind alle Wertpapiere »Investitionen«. Wir
nutzen die Dienste von Kapitalanlagenhindlern oder Brokern, Investmentgesellschaften?
oder -stiftungen, Anlagelisten. Auch hier wird nicht richtig unterschieden zwischen der
Geldanlage und anderen Arten finanzieller Transaktionen wie der Spekulation. Es ist ein
bequemes Sammelwort, vielleicht mit einer Beigabe von Euphemismus, also dem Verlangen,
finanziellen Geschéiften gemischten Charakters einen seridsen Anstrich zu geben.

Neben diesen zwei willkiirlichen Bedeutungen des Wortes »Investment« gab es immer
eine dritte und eingeschrinktere Konnotation — die der Investition im Gegensatz zur
Spekulation. Dass diese Unterscheidung sinnvoll ist, wird normalerweise als
selbstverstindlich betrachtet. Allgemein wird angenommen, dass Investition in diesem Sinne
gut fiir alle ist, und das zu jeder Zeit. Spekulieren kann gut oder schlecht sein, je nach den
Bedingungen und der Person, die spekuliert. Jeder, der finanzielle Transaktionen durchfiihrt,
sollte sich dariiber im Klaren sein, ob er investiert oder spekuliert. Falls er spekulieren
sollte, dann sollte er sicherstellen, dass die Spekulation vertretbar ist.

Der Unterschied zwischen Investment und Spekulation, wenn beide so entgegengesetzt



gesehen werden, wird allgemein von fast jedem verstanden. Wenn wir aber prazisieren
wollen, bekommen wir Schwierigkeiten. Eigentlich spricht vieles flir die zynische Definition,
dass ein Investment eine erfolgreiche Spekulation ist und eine Spekulation ein erfolgloses
Investment. Es mag als selbstverstindlich angesehen werden, dass US-Regierungsanleihen
ein Investitionsmedium sind; die Stammaktie beispielsweise von Radio Corporation of
America — die zwischen 1931 und 1935 weder Dividenden, Ertrdge noch Sachwerte hinter
sich hatte — muss sicher ein Spekulationswert sein. Trotzdem konnen Transaktionen
spekulativer Natur mit US-Regierungsanleihen stattfinden. (Zum Beispiel durch Spezialisten,
die groBe Mengen in Erwartung eines schnellen Anstiegs kaufen.) Andererseits war Radio
Corporation of America 1929 weithin als Investment gesehen, und das so sehr, dass die
Aktie in die Portfolios fiithrender Anlagefonds aufgenommen wurde. Es ist sicherlich
wiinschenswert, eine exakte und brauchbare Definition der beiden Begriffe zu finden, wenn
auch nur, um so gut wie moglich zu definieren, wortliber wir sprechen. Ein zwingenderes
Argument wire die Feststellung, dass das Versagen, Investment und Spekulation klar
abzugrenzen, zu groflen Teilen fiir die Marktauswiichse der Jahre 1928 bis 1929 und die
folgende Katastrophe verantwortlich war und zudem ein grofles Durcheinander in den Ideen
und Verfahrensweisen von Mochtegerninvestoren bewirkt hat. Deswegen wird diese Frage
griindlicher analysiert als gewohnlich. Die beste Vorgehensweise wire, zuerst die
verschiedenen Bedeutungen der beiden Ausdriicke zu untersuchen und dann zu probieren,
daraus eine einzelne zutreffende Konzeption des Begriffs »Investment« zu destillieren.

UNTERSCHIEDE, DIE UBLICHERWEISE ZWISCHEN DEN BEIDEN BEGRIFFEN GEMACHT WERDEN — Die
wichtigsten gebrauchlichen Unterschiede werden hier aufgelistet:

Investment Spekulation
1. Anleihen Aktien
2. direkt bar gekauft auf Kredit gekauft
3. langfristige Anlage soll schnell wieder verkauft werden
4. soll Einkiinfte bringen soll Gewinn bringen
5. n sicheren Papieren in riskanten Papieren

Die ersten vier Unterschiede sind ginzlich eindeutig und jeder zeigt eine Eigenschaft, die man
auf Investment oder Spekulation generell anwenden kann. Thr Schwachpunkt besteht darin,
dass in vielen Einzelfillen die genannten Kriterien nicht zutreffen.



1. ANLEIHEN UND AKTIEN — Der erste Unterschied entspricht der landlaufigen Idee von
Investment als Gegensatz zu Spekulation. Mindestens eine Autoritdt auf dem Gebiet des
Investments besteht darauf, dass nur Anleihen in diese Kategorie passen.”* Diese Behauptung
widerspricht der nahezu allgemeinen Akzeptanz hochwertiger Vorzugsaktien als
Investmentmedium. AuBlerdem ist es extrem gefdhrlich, Anleihen als eine Anlageform zu
betrachten, die als Investment legitimiert ist — schlecht abgesicherte Anleihen konnen nicht
nur vollig spekulativer Natur sein, sondern auch die unattraktivste Form der Spekulation
darstellen. Des Weiteren i1st es unlogisch, einer gut etablierten Stammaktie das
Investmentrating abzusprechen, da sie die Moglichkeit bietet, Gewinne zu realisieren. Sogar
die VWolksmeinung erkennt diese Tatsache an; es gab immer einige besonders solide
Stammaktien, die als Investmentpapiere angesehen wurden — ihre Kéufer wurden als
Investoren angesehen, nicht als Spekulanten.

2. UND 3. DIREKT GEKAUFT UND AUF KREDIT GEKAUFT; LANGFRISTANLAGE UND BEFRISTETES
HALTEN — Der zweite und dritte Unterschied beziehen sich gewohnlich eher auf Methode und

Absicht als auf den typischen Charakter von Investment und Spekulation. Es sollte klar sein,
dass der Kauf eines Wertpapiers gegen sofortige Bezahlung diese Transaktion nicht
automatisch zu einem Investment macht. Tatsdchlich miissen die spekulativsten Papiere,
beispielsweise Pennystocks, sofort bezahlt werden, da niemand sie beleihen will. Als die
amerikanische Offentlichkeit wihrend des Krieges dazu bewogen wurde, mit gelichenem
Geld »Liberty Bonds« (Freiheitsanleithen) zu kaufen, wurden solche Kiufe trotzdem
allgemein als Investments klassifiziert. Wenn man bei Finanzgeschiften strikter Logik folgen
wiirde (eine duBerst unwahrscheinliche Hypothese), wére die allgemeine Praxis umgekehrt:
Die sichereren Investmentpapiere wiirden geeigneter fiir Kdufe auf Kredit angesehen und die
riskanteren, spekulativen Engagements wiirden vollstindig bezahlt werden.

Der Unterschied zwischen langfristigen Anlagen und solchen, die man schnell wieder
verkauft, ist ebenfalls nur in einem sehr allgemeinen und ungenauen Sinne zutreffend. Eine
Autoritit auf dem Gebiet der Aktien hat ein Investment definiert als jeden Kauf, den man
tatigt, um die Papiere ein Jahr oder linger zu halten, doch diese Definition empfiehlt sich
zugegebenermaflen eher durch ihre Bequemlichkeit als durch ihren Scharfsinn.?® Die
Ungenauigkeit dieser empfohlenen Regel zeigt sich auch in dem Umstand, dass
Kurzzeitinvestments weit verbreitet sind. Langzeitspekulation ist leider genauso weit
verbreitet (wenn der Kéufer Papiere hilt, um einen Verlust wieder wettzumachen), in
gewissem Umfang wird sie auch als geplantes Vorhaben praktiziert.

4. UND 5. EINKUNFTE UND GEWINN; SICHERHEIT UND RISIKO — Der vierte und fiinfte



Unterschied gehdren ebenfalls zusammen und so verbunden kann man sie besser als die
anderen auf rationale und populdre Weise verstehen. Viele Jahre vor 1928 war der typische
Investor vor allem an Kapitalsicherheit und Fortdauer eines adidquaten Einkommens
interessiert. Die Lehrmeinung, dass Aktien die besten Langzeitinvestments sind, hatte aber zu
einer Verschiebung des Schwerpunkts von laufenden Ertragen zu zukiinftigen Ertragen gefiihrt
und damit unausweichlich zu zukiinftiger VergroBerung des Kapitalwerts. Die vollige
Unterordnung des Ertragselements unter das Gewinnstreben und die totale Abhédngigkeit von
einer zukiinftigen positiven Entwicklung des neuen Investmentstils — wie in den Allgemeinen
Bedingungen der Investmentgesellschaften erlautert — unterscheidet sich praktisch nicht von
der Spekulation. Tatsdchlich kann dieses sogenannte Investment genau beschrieben werden
als Spekulation mit Aktien von Blue-Chip-Unternehmen.

Es wire unzweifelhaft ein richtiger Schritt, zur anerkannten Idee von Einkommen als
zentralem Motiv beim Investment zuriickzukehren und das Ziel des Profits oder der
Kapitalmehrung als typisches Charakteristikum der Spekulation aufzufassen. Aber es ist
fragwiirdig, ob die wahre Bedeutung des Investments selbst bei dieser Definition zum Tragen
kommt. Wenn man die Standardverfahren der Vergangenheit betrachtet, findet man einige
Beispiele, bei denen laufenden Ertragen nicht das Hauptinteresse eines Investments galt. Das
war beispielsweise oft der Fall bei Bankaktien, die bis vor einigen Jahren als alleiniges
Hoheitsgebiet wohlhabender Investoren galten. Diese Papiere hatten eine geringere
Dividendenrendite als erstklassige Anleihen, aber sie wurden in der Annahme gekauft, dass
das stetige Wachstum von Ertrigen und Uberschiissen zu Sonderausschiittungen und
Kapitalwachstum fithren wiirde. Mit anderen Worten: Die Ertrdge, die dem Konto des
Aktiondrs zufallen — und nicht die Dividenden — motivierten ithn zum Kauf. Diese
Vorgehensweise darf man auch nicht spekulativ nennen, da wir sonst nur Bankaktien, die den
Grofteil ihres Gewinns als Dividenden ausschiitten (und die daher einen adédquaten
Kapitalriickfluss garantieren) Investments nennen konnten und die Anleger, die ihr Kapital auf
konservative Art und Weise aufbauen, folgerichtig Spekulanten wéren. Ein solcher Schluss ist
offensichtlich paradox. Daher sollte eingerdumt werden, dass ein Investment in eine Aktie auf
ihrer Rentabilitit griinden sollte, ohne Dividendenzahlungen in Betracht zu ziehen.

Bringt uns das zuriick zur neuzeitlichen Investmenttheorie? War der Kauf von niedrig
rentierenden Industrieaktien 1929 mit demselben Recht ein Investment wie der Kauf niedrig
rentierender Bankaktien zu Vorkriegszeiten? Die Antwort auf diese Frage bringt uns zum Ende
unserer Suche. Um sie richtig zu beantworten, miissen wir auf den flinften Unterschied auf
unserer Liste eingehen — den zwischen Sicherheit und Risiko.

Dieser Unterschied gibt das umfassendste Konzept zum Begriff Investment wieder, aber
sein praktischer Nutzen wird durch einige Mingel eingeschrankt. Wenn man Sicherheit nach
dem Ergebnis bewertet, betrachtet man das zu Beweisende als feststehend. Damit kommen



wir gefahrlich nahe an die zynische Definition, dass ein Investment eine erfolgreiche
Spekulation ist.?® Natiirlich muss Sicherheit vorher postuliert werden, doch hier ist auch
wieder Platz fiir viel Unbestimmtes und Subjektives. Der Rennbahnzocker, der auf ein
»sicheres Ding« setzt, 1st davon iiberzeugt, dass sein Einsatz sicher ist. Der »Investor«, der
1929 in hochpreisige Aktien investierte, betrachtete sich auch als sicher, da er auf zukiinftiges
Wachstum vertraute, um die Summe, die er gezahlt hatte — und mehr — zu rechtfertigen.

SICHERHEITSSTANDARDS — Der Begriff Sicherheit ist nur dann hilfreich, wenn er auf etwas
basiert, das handfester als die Psychologie des Kaufers ist. Sicherheit muss durch
Anwendung von klar definierten und etablierten Standards gewéhrleistet werden. In diesem
Punkt unterschieden sich der Bankaktienkdufer 1912 vom Aktieninvestor 1929. Ersterer
kaufte zu Preisen, die er aus Erfahrung fiir konservativ hielt. Er war durch sein Wissen iiber
die wirtschaftlichen Moglichkeiten des Instituts und dessen Rentabilitit davon iiberzeugt,
dass er voll auf seine Kosten kommen wiirde. Wenn ein sehr spekulativer Markt die Preise
auf ein Niveau treiben wiirde, das nicht mit diesem Wertestandard iibereinstimmte, wiirde er
seine Aktien verkaufen und darauf warten, dass die Preise wieder auf ein verniinftiges
Niveau fielen, damit er sie wieder kaufen konnte.

Hitte der Aktienkdufer 1928 bis 1929 nach derselben Maxime gehandelt, wire der
Ausdruck »Investment« nicht die tragische Fehlbenennung gewesen, die er war. Aber durch
die stolze Benennung »Blue Chips« fiir die hochpreisigen Aktien, die hauptsdchlich
favorisiert wurden, enthiillte die Offentlichkeit unbewusst das Spielmotiv, das ihrer
angeblichen Investmentauswahl zugrunde lag. Diese unterschied sich von den alten
Bankaktien in dem Punkt, dass der Kaufer nicht durch Anwendung festgefligter Wertstandards
ermittelte, ob die Papiere den gezahlten Preis wert waren. Der Markt legte immer neue
Standards fest, indem der marktiibliche Preis, wie hoch auch immer, als einziger Wertmal3stab
galt. Jegliche Vorstellung von Sicherheit, die auf diesem unkritischen Ansatz beruhte, war
illusorisch und gefahrlich. Logisch zu Ende gedacht, bedeutete das, dass kein Preis fiir eine
gute Aktie zu hoch wére und ein solches Papier zum Kurs von 200 genauso sicher wire, wie
es bei 25 sicher war.

EIN VORSCHLAG FUR DIE DEFINITION VON INVESTMENT — Dieser Vergleich legt nahe, dass es
nicht reicht, Investments mit einer Sicherheitserwartung zu kennzeichnen. Die Erwartung muss
auf Analyse und Standards beruhen. Gleichzeitig muss der Investor nicht unbedingt an
laufenden Ertragen interessiert sein; er kann gelegentlich legitim seine Kaufentscheidung nach
einem Ertrag ausrichten, der zu seinem Guthaben beitrdgt und von ihm nach langerer oder
kiirzerer Wartezeit realisiert wird. Mit diesen Beobachtungen im Hinterkopf schlage ich die
folgende Definition von Investment vor, die sowohl mit dem gingigen Verstindnis



tibereinstimmt als auch die Anforderungen hinsichtlich annehm-barer Prézision
beriicksichtigt:

Eine Investmenttransaktion verspricht auf der Grundlage einer sorgfdltigen
Analyse Vermdogenssicherheit und einen zufriedenstellenden Ertrag. Transaktionen,
die mit diesen Anforderungen nicht iibereinstimmen, sind spekulativ.

Bestimmte Bestandteile dieser Definition verlangen eine weitere Diskussion. Aus
verschiedenen Griinden soll vom Begriff Investition anstelle von Emission oder
Wertpapierkauf gesprochen werden. Es ist nicht angebracht, per se bei Wertpapieremissionen
auf einen inhdrenten /nvestmentcharakter zu schliefen. Der Ausgabepreis ist regelmifig ein
essenzielles Element der Einordnung, sodass eine Aktie (und sogar eine Anleihe) bei einem
bestimmten Preisniveau durchaus die obigen Eigenschaften einer Investition erfiillt, aber
bezogen auf ein anderes nicht. Darliber hinaus kann die Zeichnung einer ganzen Gruppe von
Einzeltiteln als Investition betrachtet werden, wahrend die Betrachtung jedes einzelnen
Papiers zu dem Ergebnis kommen kann, dass diese keine ausreichende Sicherheit
gewdhrleisten. Mit anderen Worten: Es kann ein Fall vorliegen, in dem erst Diversifikation
das den Einzelwerten innewohnende Risiko in ausreichendem Malle reduziert, sodass die
Minimalerfordernisse an eine Investition im obigen Sinne erfiillt sind. (Dies trifft ganz
allgemein auf Engagements in Vorzugsaktien zu, die aus einem Investitionsmotiv
vorgenommen wurden. )

Nach Auffassung der Autoren ist es ebenfalls in Bezug auf bestimmte Arbitrage- und
Hedginggeschifte angebracht, von der Durchfiihrung einer Investition im hier vorgebrachten
Sinne zu sprechen, sodass auch Transaktionen, bei denen ein Wertpapier verkauft und
gleichzeitig ein anderes gekauft wird, in diese Kategorie fallen. Dies stellt eine Ausweitung
des gewohnlichen Investitionskonzeptes dar, aber eine, die den Autoren grundsétzlich logisch
erscheint.

Die Formulierungen fundierte Analyse, Sicherheit des eingesetzten Kapitals und
hinreichende Rendite leiden allesamt an einer gewissen Uneindeutigkeit. Wichtig ist allein,
dass ihre Bedeutung ausreichend klar ist, dass ernsthafte Missverstindnisse verhindert
werden. Mit eingehender Analyse ist natiirlich eine an etablierten Sicherheits- und
Bewertungsstandards orientierte Studie von Fakten gemeint. Eine »Analyse«, die den Kauf
von General Electric-Stammaktien bei einem Kurs, der dem 40-Fachen der hochsten
berichteten Konzerngewinne entspricht, letztlich nur aus dem Grund empfiehlt, weil die
Zukunftsaussichten so exzellent seien, muss natiirlich an jedem qualitativen Anspruch auf
Fundiertheit scheitern.



Die Sicherheit des bei einer Investition eingesetzten Kapitals kann niemals als absolut
oder vollstindig betrachtet werden, eher als Schutz gegen Kapitalverluste unter normalen
Bedingungen und Schwankungen oder solchen, die als begriindet wahrscheinlich erwartet
werden konnen. Bei einer sicheren Anleihe zum Beispiel diirfen nur unter auBergewohnlichen
und hdchst unwahrscheinlichen Umstinden Verluste auftreten. Ahnlich sollte eine sichere
Stammaktie gegen jeden Zweifel erhaben sein, zukiinftig nicht wenigstens einen Wert zu
haben, der dem Kaufpreis entspricht, auller es treten als unwahrscheinlich zu betrachtende
Umstinde ein. Wenn Analyse und Erfahrung aufzeigen, dass eine gewisse
Verlustwahrscheinlichkeit existiert, handelt es sich um eine spekulative Situation.

Hinreichende Rendite hat eine weitere Bedeutung als addquater Riickfluss, da Erstere
neben aktuellen Zinsen oder Dividenden auch Marktwertsteigerungen und Kapitalzuwéichse
miteinbezieht. Hinreichend ist dabei ein subjektiver Ausdruck; er bezieht sich auf denjenigen
Wert, wie gering auch immer, den ein Investor bereit ist zu akzeptieren, vorausgesetzt, er
handelt auf Grundlage einer verniinftigen Intelligenz.

Es konnte hilfreich sein, die eben getroffene Definition aus einem etwas anderen
Blickwinkel zu betrachten, ndmlich einem, der auf den Fakt anspielt, dass fiir eine Investition
immer Preis und Qualitdt eines Wertpapiers entscheidend sind. Auf den Punkt gebracht kann
man sagen, es existieren keine »Investmentpapiere« im absoluten Sinne, sodass ungeachtet
des Preises von einer Investition gesprochen werden konnte. Im Fall erstklassiger Anleihen
kann dieser Punkt von untergeordneter Bedeutung sein, da bei diesen in den seltensten Fallen
der Preis dermaflen iiberhoht ist, als dass von einer ernst zu nehmenden Verlustmoglichkeit
des eingesetzten Kapitals ausgegangen werden diirfte. Bei Stammaktien jedoch wird ein
solches Risiko regelmidfig durch ungerechtfertigte Kursanstiege impliziert — was dazu fiihrt,
dass nach Meinung der Autoren die grofle Mehrheit der Stammaktien von erfolgreichen
Unternehmen die meiste Zeit als spekulative Papiere eingeordnet werden miissen, einfach
weil ihr Preis zu hoch ist, um die mit der Formulierung gemeinte Sicherheit des eingesetzten
Kapitals zu rechtfertigen. An dieser Stelle sei der Leser darauf hingewiesen, dass die
herrschende Meinung an der Wall Street in diesem Punkt nicht mit den hier vertretenen
Ansichten libereinstimmt; es bleibt ihm selbst liberlassen, zu entscheiden, wer falschliegt.

Nichtsdestoweniger soll das hier vertretene Prinzip einer Investition durch das folgende
zusitzliche Kriterium erginzt werden:

Eine Investition muss sowohl qualitativ als auch quantitativ gerechtfertigt sein.

Inwiefern die Unterscheidung zwischen Investition und Spekulation von den tatsédchlich
zugrunde liegenden Fakten, inklusive des Preiselements, und weniger von simplen

Verallgemeinerungen abhéngt, kann tberspitzt anhand der beiden folgenden Beispiele
verdeutlicht werden. Dabei handelt es sich um General Electric Special Stock



(Morzugsaktien) in zweit aufeinanderfolgenden Monaten.

Beispiel 1: Im Dezember 1934 notierte das Papier bei 12,75. Ausgeschiittet wurden 6
Prozent, bezogen auf den Nennwert von 10 Dollar, und zu jedem Dividendentermin konnte
das Papier zu einem Preis von 11 Dollar vom Unternehmen zuriickgekauft werden. Trotz der,
bezogen auf die Sicherheit der Dividendenausschiittungen, hervorragenden Qualitit des
Papiers spekulierten Kaufer, die das Papier zu einem Kurs von 12,75 erwarben, mit mehr als
10 Prozent ihres eingesetzten Kapitals. Das implizite Spiel lief darauf hinaus, dass das Papier
fiir einige Jahre eben nicht zum Riickkauf aufgerufen wiirde.?” Schon im néichsten Monat aber
wurde der Riickkauf per Termin 15. April 1935 angekiindigt, wobei der Riickkauf zu einem
Preis von 11 Dollar pro Aktie abgewickelt werden sollte.

Beispiel 2: Nach Ankiindigung des Aktienriickkaufs sank der Kurs umgehend auf 11
Dollar. Zu diesem Zeitpunkt bot das Papier eine ungewohnliche Moglichkeit fir kurzfristige
Arbitragegeschifte. Borsenhdndler waren in der Lage, sagen wir am 15. Januar 1935, die
Aktien zu 11 Dollar (und ohne Transaktionskosten) zu kaufen und 10 Dollar des Kaufpreises
pro Aktie mit Fremdkapital zu finanzieren, fiir das sie nicht mehr als 2 Prozent Zinsen per
annum aufwenden mussten. Aus dieser Operation folgte auf das eingesetzte Eigenkapital eine
sichere Rendite, bezogen auf ein Jahr, von 40 Prozent — was durch die folgende Rechnung
verdeutlicht werden soll:

Gesamtkosten von 1000 Aktienzu 11 $ $11.000
Einzahlung aus Aktienriickkauf am 15. April 1935 zu 11 $, inklusive $
Dividende 11.500
Bruttogewinn $ 150
Zinskosten fiir 10.000 $ iiber 3 Monate zu 2 % p.a. $ 50
Nettogewinn $100

Ein Nettogewinn von 100 Dollar auf das eingesetzte Kapital von 1000 Dollar innerhalb von
drei Monaten entspricht einer dquivalenten Jahresrendite von 40 Prozent.

Dabei ist es unnotig, zu betonen, dass die Sicherheit und die resultierende
Charakterisierung dieser Transaktion als /nvestition in erster Linie von dem Fakt abhingen,
dass man absolut auf den Riickkauf der Papiere im April 1935 vertrauen konnte.

Das weiter oben angefiihrte Investitionskonzept ist breiter aufgestellt als die meisten, die
allgemein iiblich sind. Im hier vertretenen Sinne konnen durchaus im Arbitragekalkiil
durchgefithrte und zum Grofiteil fremdfinanzierte Aktienkdufe zur kurzfristigen



Gewinnerzielung als denkbare — wenngleich nicht {ibliche — Investments dazugezahlt werden.
Um die scheinbare Beliebigkeit aus dem Weg zu rdumen, ist jedoch eine auf Grundlage
adidquater Analyse nachweisbare Vergewisserung der Sicherheit unabdinglich. Dies verleitet
die Autoren zu der Schlussfolgerung, dass Analyseperspektive und Investitionsperspektive
grofitenteils identische Erkenntnisobjekte aufweisen.

WEITERE ASPEKTE VON INVESTITION UND
SPEKULATION

ZUKUNFTSBEZUG VON INVESTITION UND SPEKULATION — Mit einem gewissen Anspruch auf
Wahrheitsgehalt kann man davon sprechen, dass Investitionen auf der Vergangenheit basieren
und Spekulationen vornehmlich aus Uberlegungen iiber die Zukunft vorgenommen werden.
Aber diese Aussage ist weit von jeder Vollstindigkeit entfernt. Sowohl Investitionen als auch
Spekulationen miissen sich an den zukiinftigen Entwicklungen messen; sie sind gleichermallen
den Wechselfillen der Zeit und ihrem Urteil ausgesetzt. Denn die getroffenen Aussagen liber
Analyse und Zukunft treffen in gleichem AusmaBl auf das Investitionskonzept zu. Bei
Investitionen mochte man sich in Bezug auf zukiinftige Entwicklungen eher gut geschiitzt
wissen, als dass man von ihnen profitieren mochte. Falls mit der Zukunft Verbesserungen
eintreten, umso besser; aber fiir Investitionen als solche kann die Erwartung zukiinftiger
Verbesserungen kein ausschlaggebendes Kriterium sein. Spekulationen dagegen bauen in
angemessener — und in den meisten Fallen auch verniinftiger — Weise darauf auf, dass Erfolg
versprechende Zukunftsaussichten vorliegen, die sich von der Entwicklung in der
Vergangenheit unterscheiden.

TYPISIERUNG VON »INVESTITIONEN« — In der Annahme, der Leser habe das besondere, hier
entwickelte Investitionskonzept weitgehend verinnerlicht, verbleibt noch die Aufgabe, eine
Abgrenzung dieses Begriffs in Bezug auf seine am Anfang des Kapitels angesprochene
vorherrschende Verwendung vorzunehmen. Dazu konnte es hilfreich sein, regelmiBig
verwendete und beschreibende Begriffe mit Inhalten zu belegen. Vorldufig soll dazu folgende
Zuordnung vorgenommen werden.

Business Investment bezieht sich auf in Unternehmen investiertes Kapital.

Financial Investment
oder Investment bezieht sich allgemein auf Wertpapiere.
allgemein

bezieht sich auf Wertpapiere, deren Risiko besonders klein ist, weil sie entweder vorrangige



Sheltered Investment Anspriiche gegen Unternehmensertrage verbriefen oder ein ausreichendes Steueraufkommen
gegeben ist.

bezieht sich auf Transaktionen, die nach griindlicher Analyse die Sicherheit des eingesetzten

Analysteninvestment . . . .
) Kapitals sowie eine angemessene Rendite in Aussicht stellen.

Offensichtlich kann bei diesen verschiedenen Investitionstypen nicht von einer trennscharfen
Unterscheidung gesprochen werden. Eine gute Anleihe zum Beispiel miisste unter allen vier
Uberschriften eingeordnet werden. Solange nichts Gegenteiliges zum Ausdruck gebracht
wird, soll der Begriff »Investition/Investment« hier mit dem Inhalt belegt sein, der in der
obigen Zuordnung mit »Analysteninvestment« bezeichnet und in diesem Kapitel entwickelt
wurde.

TYPISIERUNG VON »SPEKULATIONEN« — Der Unterschied zwischen Spekulation und
Gliicksspiel tritt zutage, wenn die Aktivititen an der Wall Street einer ndaheren Betrachtung
unterzogen werden. Nach der mehr oder weniger offiziell vertretenen Meinung der New York
Stock Exchange bezieht sich »Gliicksspiel« auf das Eingehen von Risiken, die vorher nicht
existiert haben — zum Beispiel Wetten auf Pferderennen — wéihrend »Spekulationen« sich auf
solche Entscheidungssituationen beziehen, die bereits implizit ein Risiko beinhalten, das von
irgendjemandem getragen werden muss. Eine formale Unterscheidung zwischen »intelligenten
Spekulationen« und »unintelligenten Spekulationen« ist zweifelsohne schwerwiegenden
theoretischen Vorbehalten ausgesetzt, die Autoren sind jedoch vom praktischen Nutzen einer
solchen liberzeugt. Daher soll folgende Abgrenzung vorgeschlagen werden:

Intelligente Spekulation Ubernahme eines Risikos, das nach sorgsamer Abwigung von Fiir und Wider gerechtfertigt ist

Unintelligente Spekulation Ubernahme von Risiken ohne adiiquate Situationsanalyse

Im Allgemeinen konnen wohl die meisten der etablierten Unternehmen zur Kategorie
intelligente Spekulationen gezdhlt werden und sie reprasentieren damit das, was im
herkommlichen Sinne unter »Business Investment« verstanden wird. Falls das Verlustrisiko
sehr klein sein sollte — was als Ausnahmefall zu betrachten ist —, kann sich eine so bestimmte
Anlagemoglichkeit auch als Analysteninvestment im speziellen Sinne qualifizieren. Auf der
anderen Seite sind viele unausgereifte Anlagemoglichkeiten als unintelligente Spekulationen
zu betrachten. Bezogen auf den Markt fiir Finanzierungstitel wird ein erheblicher Teil der
Aktienkdufe mit der gebotenen Vorsicht durchgefiihrt und kann daher als intelligente
Spekulation bezeichnet werden; allerdings und ebenfalls in erheblichem Umfang miissen
Aktienkdufe als unzureichend fundiert charakterisiert und mithin als unintelligente Spekulation
bezeichnet werden; nur im Ausnahmefall findet ein Aktienerwerb unter solch attraktiven



Bedingungen, quantitativ und qualitativ, statt, dass das inhdrente Risiko auf ein Minimum
reduziert ist und so die Bezeichnung als Analysteninvestment rechtfertigt.

INVESTITIONEN UND SPEKULATIVE KOMPONENTEN — Ein einzuordnender Wertpapierkauf, der
nicht als Analysteninvestment« qualifiziert werden kann, fallt automatisch in die Kategorie
Spekulation. Unter Umstédnden kann es jedoch hilfreich sein, eine differenziertere Betrachtung
vorzunehmen, indem man in Bezug auf den zu zahlenden Preis eine Unterscheidung in eine
Investitionskomponente und eine Spekulationskomponente vornimmt. So kann ein Analyst in
Bezug auf den durchschnittlichen Kurs von General Electric-Stammaktien im Jahr 1938 zu
der Beurteilung kommen, dass, sagen wir, 25 Dollar pro Aktie vom strengen Standpunkt
Investmentwert gerechtfertigt sind. Die pro Aktie verbleibenden 13 Dollar geben die
Bewertung der ausgezeichneten Zukunftsperspektiven, vielleicht gepriagt durch eine starke
psychologische Verzerrung ob dieses beispiellosen Unternehmens, durch den Aktienmarkt
wider.

Auf Grundlage einer solchen Beurteilung wiirde ein Analyst erkldren, dass der Kurs von
General Electric von 38 Dollar eine Investmentkomponente von 25 Dollar pro Anteil und
eine Spekulationskomponente von ungefdhr 13 Dollar pro Anteil enthdlt. Wenn dies zutréfe,
folgt daraus, dass alle Kurse, die kleiner/gleich 25 Dollar pro Aktie sind, ein vollkommenes
Analysteninvestment begriinden; oberhalb dieses Preises aber sollte sich der Kaufer
vergegenwartigen, dass er einen bestimmten Betrag spekulativ fiir die Zukunftsaussichten des
Unternehmens gezahlt hat.?

INVESTMENTWERT, SPEKULATIONSWERT UND INTRINSISCHER WERT — Die vorstehende
Diskussion regt eine Erweiterung des in Kapitel 1 {iber das Konzept des »intrinsischen
Wertes« Ausgefiihrten an, der dort als der »durch Fakten gerechtfertigte Wert« definiert
wurde. Es ist wichtig, zu bemerken, dass dieser Wert keineswegs auf den »Wert als
Investition« — und mithin auf die Investitionskomponente des Kurses — begrenzt ist, sondern
im Gegenteil einen angemessenen Anteil der spekulativen Komponente enthalten kann,
vorausgesetzt, dieser Anteil wurde intelligent bestimmt. Daher kann nur dann davon
gesprochen werden, dass der Marktpreis den intrinsischen Wert tibersteigt, wenn sich im
Marktpreis offensichtlich unintelligente Spekulationen widerspiegeln.

Allgemein gesprochen, ist es die Aufgabe des Aktienmarktes und nicht der Analysten,
unter gegebenen Umstidnden bei der Aktienkursbildung die spekulativen Bewertungselemente
einflieBen zu lassen. In diesem bedeutenden Ausmal} determiniert der Markt, nicht der
Analyst, den intrinsischen Wert. Der Bewertungsspielraum kann dabei eine grofle Bandbreite
annchmen, bereits weiter oben wurde auf J. /. Case-Stammaktien im Jahr 1933 verwiesen,
deren intrinsischer Wert nach diesen Uberlegungen zwischen dem Kurshoch 130 und dem



Kurstief 30 lag. Fiir jeden dazwischenliegenden Kurs war die Marktbewertung mit ihren
taglichen Schwankungen als bestmoglicher Schitzwert des intrinsischen Wertes dieses
volatilen Wertpapiers anzusehen.



KAPITEL 5

KLASSIFIZIERUNG VON WERTPAPIEREN

Wertpapiere werden gewohnlich in die beiden Hauptgruppen Anleihen und Aktien
unterschieden, wobei Letztere noch unterteilt sind in Vorzugs- und Stammaktien. Die
erstgenannte grundsitzliche Differenzierung stellt auf den fundamentalen Unterschied in der
rechtlichen Stellung zwischen der Position eines Glaubigers und der eines Teilhabers ab.
Inhaber einer Anleihe besitzen einen vorrangig zu bedienenden fixen Zahlungsanspruch auf
Zins und Tilgung; Aktiondre tragen das meiste Risiko und sind an den Unternehmensgewinnen
beteiligt. Daraus folgt, dass Anleihen ein hoheres inhdrentes Mal3 an Sicherheit beinhalten,
wihrend — als Ausgleich fiir das hohere Risiko — Aktien die groBeren Gewinnmoglichkeiten
bieten. Diese Unterscheidungen der beiden Wertpapierarten hinsichtlich rechtlicher Stellung
und Investmentqualitit sollen als Ausgangspunkt gewéhlt werden, um den normalerweise in
Biichern tiber Wertpapiere eingeschlagenen Weg zu verlassen.

EINWANDE GEGEN DAS KONVENTIONELLE VORGEHEN

Zusammenfassung von Stamm- und Vorzugsaktien: Gegen den traditionell verwendeten
Ansatz driangen sich einige Vorbehalte auf. Am offensichtlichsten ist der Vorbehalt gegen die
Zusammenfassung von Stamm- und Vorzugsaktien, da zumindest die Investitionspraxis
zweifelsfrei zeigt, dass Letztere eine viel groflere Nahe zu Anleihen aufweisen. Eine typische
oder Standardvorzugsaktie wird wegen der Erzielung eines festen Einkommens und der
Sicherheit des investierten Kapitals gekauft. Inhaber von Vorziigen sehen sich nicht in der
Rolle von Unternehmensteilhabern, sondern als Inhaber eines vor den Anspriichen der
eigentlichen Figentlimer — nimlich der Stammaktionidre — stehenden Anspruchs auf Leistung
des Kapitaldienstes. Vorzugsaktiondre sind nur im technischen oder rechtlichen Sinne zu den
Eigentiimern des Unternehmens zu zdhlen; im Investitionskalkiil dagegen entsprechen sie
weitgehend Anleihengldaubigern.

Identifizierung der Anleihenform mit Sicherheit: Ein gewichtiger, wenngleich weniger
offenkundiger Einwand bezieht sich auf die absolute Separierung der Anleihen von Aktien, da
diese dazu tendieren lésst, die Anleihenform mit der Erwartung von Sicherheit zu verkniipfen.
Anleger sind dann verleitet, anzunehmen, dass die Bezeichnung »Anleihe« eine spezielle



Versicherung gegen Verluste beinhaltet. Diese Einstellung ist grundsétzlich ungeeignet und
regelmifig fiir folgenschwere Fehlentscheidungen und substanzielle Verluste verantwortlich.
Die so bei Anlegern verursachten Schiden waren ab dem Zeitpunkt umso grofer, als
betriigerische Wertpapiervertreiber dazu iibergingen, das in der Offentlichkeit vorhandene
besondere Prestige der Anleihenform bei ihren Aktivititen auszunutzen.”” Dabei steht vollig
auller Frage, dass Anleithen im Durchschnitt eine Sicherheitserwartung bieten, welche die
einer durchschnittlichen Aktie weit iibertrifft. Aber dieser Vorteil wird nicht grundsitzlich
durch die Wahl der Form als Anleihe generiert; er folgt erst aus dem Umstand, dass ein
typisches amerikanisches Unternehmen mit einem gewissen Mal3 an Umsicht und Intelligenz
finanziert ist und keine festen Verbindlichkeiten iiber das Niveau hinaus eingegangen werden,
welches zumut- und leistbar ist. Aber es ist nicht die Obligation an sich, die Sicherheit
kreieren kann, noch sind es die schuldrechtlichen Glaubigerrechte von Anleiheninhabern im
Falle der Zahlungsunfahigkeit. Sicherheit hingt ab von und wird gemessen an der Fihigkeit
von Schuldnern, ihren Zahlungsverpflichtungen zu jedem Zeitpunkt nachzukommen.

Anleihen eines Unternehmens, das keine Vermogensgegenstdnde hat und keine Ertragskraft
aufweist, sind genauso wertlos wie Aktien eines solchen Unternehmens. Die Sicherheit von
Anleihen, die ein neues Projekt vollstindig fremdfinanzieren, kann nicht grofer sein als
diejenige, die vorgelegen hitte, wire es mit Aktien finanziert worden, wobei erstere Variante
dann sogar weniger attraktiv fiir Anleger ist. Grund hierfiir ist die fiir den Anleihenglaubiger
existierende Beschriankung, nicht mehr Liquiditit aus dem Unternehmen erzielen zu konnen,
als sein Festbetragsanspruch ithm maximal verbrieft, wihrend er in der Position als
Eigentiimer unbeschriinkte Anspriiche auf den Residualgewinn besitzt.>? Dieses einfache
Prinzip scheint zu offensichtlich, als dass es weiterer Anmerkungen bediirfte; spétestens aus
der traditionellen Verkniipfung der Anleihenform mit iiberlegener Sicherheit wurden die
Anleger insofern oft eines Besseren belehrt, als aus der Begrenzung ihrer Riickfliisse keine
Versicherung gegen Verluste folgte.

Bezeichnungen von Wertpapieren, die keinen Anspruch auf Korrektheit haben: Die
Grundunterscheidung zwischen Anleihen und Aktien — und auch die FEinteilung in drei
Wertpapierklassen: Anleihen, Vorzugsaktien und Stammaktien — ist Gegenstand des dritten
Einwandes, der darauf abstellt, dass diese Titulierung in vielen Fillen keine korrekte
Beschreibung des so benannten Wertpapiers liefert. Dies ist die Konsequenz aus einer
bestindig anwachsenden Zahl von Wertpapieren, die mit den Standardvorstellungen hinter
den Bezeichnungen nicht konform sind, sondern diese modifizieren und von den {iblichen
Festlegungen abweichen.

Die Standardvorstellungen hinter den drei Bezeichnungen lassen sich folgendermalBen
zusammenfassen:



Standardeigenschaften von Anleihen:
Unmittelbarer Anspruch auf feste Zinszahlung an den Falligkeitsterminen
Unmittelbarer Anspruch auf Riickzahlung des Nominalbetrages bei Filligkeit

Kein weiterer Anspruch gegen Unternehmensvermogen oder -gewinne. Keine Einflussmoglichkeit auf die
Unternehmensfiihrung

Standardeigens chaften von Vorzugsaktien:

Zusage eines festgelegten Dividendenziels, das vorrangig vor jeder Ausschiittung auf die Stammaktien ist (Damit ist die
vollstindige Ausschiittung der Vorzugsdividende notwendige Bedingung dafiir, dass iiberhaupt etwas an die
Stammaktionédre ausgeschiittet werden kann; aber solange keine Ausschiittung auf die Stammaktien vorgenommen
wird, liegt die Ausschiittung einer Vorzugsdividende allein im Ermessensspielraum der Unternehmensfiihrung, )

Im Falle der Liquidation das Anrecht auf einen festgelegten Kapitalbetrag, der gegeniiber den Stammaktien bevorzugt
bedient wird

Entweder keine Stimmberechtigung oder Stimmrechtskontrolle erfolgt zusammen mit den Stammaktien

Standardeigens chaften von Stammaktien:

AnteilsméBiges Eigentum an dem Teil des Unternehmensvermdgens, der den Nominalwert des Fremdkapitals und den
Nennwert der Vorzugsaktien iibersteigt

AnteilsméBiger Anspruch auf den Teil des Unternehmensgewinns, der nach Bedienung aller vorrangigen
Verbindlichkeiten verbleibt

AnteilsmédBige Stimmberechtigung bei der Wahl der Unternehmensfithrung und anderer
Hauptversammlungsentscheidungen

Anleihen und Vorzugsaktien, welche die obigen Standardeigenschaften aufweisen, werden
mitunter auch als straight bonds oder straight preferred stocks bezeichnet.

Unzdihlige Abweichungsmoglichkeiten von den Standardeigenschaften: Der heutige
Wertpapiermarkt bietet eine Auswabhl aller zuldssigen Abweichungsméglichkeiten von diesen
Standardeigenschaften. Von diesen sind die am haufigsten anzutreffenden und wichtigsten die
folgenden Ausgestaltungsvarianten: Gewinnschuldverschreibungen;
Wandelschuldverschreibungen und Vorzugsaktien mit Wandlungsrechten; Anleihen und
Vorzugsaktien, die mit Kaufoptionen ausgestattet sind; partizipierende Vorzugsaktien;
Stammaktien, die mit Genussrechten ausgestattet sind; stimmrechtslose Stammaktien. Eine
jingere Abwandlung ermoglicht die Leistung des Kapitaldienstes fiir Anleihen und
Vorzugsaktien entweder als Barzahlung oder durch Ubertragung des entsprechenden
Gegenwertes in Stammaktien auf Grundlage eines Wahlrechts des Wertpapierinhabers.
Mittlerweile ist bei den meisten Anleihen ein zwischenzeitliches Riickkaufrecht durch das
Unternehmen vorgesehen, was als geringfiigige Abweichung von der standardmiBigen
Riickzahlung des Nominalbetrages bei Falligkeit zu werten ist. Die Bandbreite der weniger



haufigen oder vielleicht einmaligen Abweichungen von den Standardeigenschaften ist wohl
unbegrenzt.>! Hier sollen nur die beiden auBergewdhnlichen Fille von Great Northern
Railway Preferred Stock, die iiber viele Jahre hinweg nichts anderes als eine gewohnliche
Stammaktienposition darstellten, und der als duflerst kritisch zu betrachtende, hinterlistige
Vorbehalt von Associated Gas and Electric Company, per durch das Unternehmen ausgeiibtes
Wandlungsrecht Anleihen in Vorzugsaktien umwandeln zu kdnnen (Aktienanleihe), weiter
erwihnt werden — Letztere stellen damit natiirlich in Wahrheit keine Anleihen mehr dar.

Noch folgenschwerer hat sich das Auftkommen vollig neu entwickelter Wertpapiertypen
ausgewirkt, die sich kaum mit den herkdmmlichen Standardeigenschaften von Anleihen oder
Aktien decken und fiir die entsprechende neue Bezeichnungen gefunden werden mussten. Von
diesen sind Kaufoptionen die wichtigsten — in den Jahren vor 1929 hat dieses
Finanzinstrument eine enorme Bedeutung entfaltet und im selben Malle stieg das Unheil
stiftende Potenzial. Die von einem einzigen Unternehmen emittierten Kaufoptionen —
American and Foreign Power Company — erreichten 1929 einen aggregierten Marktwert von
mehr als einer Milliarde Dollar, eine Zahl, welche die gesamte Staatsverschuldung der
Vereinigten Staaten von 1914 {ibersteigt. Fine ganze Anzahl anderer neu entwickelter
Finanzinstrumente, wie allotment certificates und dividend participations, konnten noch
genannt werden.>?

Die Eigenarten und die Komplexitit der heutzutage gelisteten Wertpapiere liefern weitere
Argumente gegen die traditionelle Praxis des Schubladendenkens und Verallgemeinerns in
Bezug auf die Titulierung von Wertpapieren. Weil diese Sichtweise vor allem durch
Bequemlichkeit in der Anwendung und grobe Validitit der Ergebnisse geprigt ist, sind die
Autoren davon Ttberzeugt, dass eine Ersetzung durch eine flexiblere und akkuratere
Klassifizierung geboten ist. Hier wird die Auffassung vertreten, dass das hilfreichste
Kriterium flir die Analyse die Untersuchung des normalen Verhaltens eines Wertpapiers nach
dessen Kauf ist — mit anderen Worten der Risiko-Gewinn-Charakter aus verniinftiger Sicht
von Kéufern oder Inhabern.

VORSCHLAG EINER NEUEN KILASSIFIZIERUNG — Ausgehend von diesem Standpunkt wird
vorgeschlagen, Wertpapiere in eine der drei folgenden Klassen einzuordnen:

Klasse Reprisentative Beispiele
I. Wertpapiere mit fixen Riickfliissen Erstklassige Anleihen oder Vorzugsaktien
II. Wertpapiere mit variablen Riickfliissen

A. ausreichend abgesicherte Wertpapiere mit Gewinnmdglichkeit Erstklassige Wandelschuldverschreibung



B. nicht ausreichend abgesicherte Wertpapiere MittelméBige Anleihen oder Vorzugsaktien

III. Stammaktien Stammaktien

Eine Anndherung an die obige Klassifikation kann auch durch folgende Verwendung der
gelaufigeren Bezeichnungen erreicht werden:

1. Als Investment eingestufte Anleihen und Vorzugsaktien
2. Spekulative Anleihen und Vorzugsaktien

A. Wandelschuldverschreibungen usw.

B. MittelmidBige Wertpapiere mit Vorrangstellung

3. Stammaktien

Die in gewisser Hinsicht neue Form der hier vorgenommenen Zuordnung ist flir eine
moglichst allgemeine Anwendbarkeit notig. Dieser Umstand wird vielleicht aus der
folgenden Beschreibung und Erorterung der einzelnen Klassen deutlicher.

Mafsgebliche Eigenschaften der drei Klassen: Zur ersten Klasse zihlen wie auch immer
benannte Wertpapiere, bei denen die Aussicht auf eine Wertdnderung niichtern betrachtet nur
eine untergeordnete Bedeutung hat.>® Das Hauptinteresse der Inhaber liegt in der Sicherheit
ihres eingesetzten Kapitals und der einzige Nutzen, den sie aus dem Finanzierungsvertrag
ziehen, ist die Erzielung eines stabilen Einkommens. In der zweiten Klasse weist die
Moglichkeit  zukiinftiger =~ Verdnderungen des  Wertes ihrer  Beteiligung am
Unternehmensvermdgen eine reale Signifikanz auf. Beim Typ A hoffen die Anleger, die
Sicherheit eines erstklassigen Wertpapiers mit zusétzlichen Gewinnmdglichkeiten aus
Wandlungsrechten oder dhnlichen Vereinbarungen erzielen zu konnen. Beim Typ B ist von
einem definitiven Verlustrisiko auszugehen, das hoffentlich von einer korrespondierenden
Gewinnaussicht begleitet wird. Wertpapiere aus der Gruppe II B unterscheiden sich vom
Stammaktientyp (Gruppe III) in zweierlei Hinsicht: (1) Sie genieBen Vorrang vor irgendeinem
nachrangigen Wertpapier und weisen damit zumindest ein Sicherheitselement auf. (2) Das
Gewinnpotenzial, wie substanziell auch immer eingeschitzt, ist im Gegensatz zum
unbeschriankten Residualanspruch aus einer optimistisch beurteilten und gliicklich realisierten
Investition in Stammaktien klar nach oben beschrénkt.

Zu den Wertpapieren mit fixen Riickfliissen zidhlen alle erstklassigen Anleihen und
Vorzugsaktien von hoher Qualitét, die zu normalen Preisen gehandelt werden. Daneben sind
noch zu dieser Klasse zu zihlen:



— Geeignete Wertpapiere mit Wandlungsrecht, bei denen der Wandlungspreis zu hoch ist,
als dass er einen entscheidenden Einflussfaktor der Kaufentscheidung darstellt

— Stammaktien mit Dividendengarantie mit Investmentstatus

— »Class A« -Stammaktien oder solche, die mit derartigen Vorziigen ausgestattet sind,
dass sie die Position von erstklassigen Vorzugsaktien einnehmen

Dazu se1 noch bemerkt, dass eine Anleihe mit Investmentstatus, die zwischenzeitlich zu einem
ungewohnlich niedrigen Kurs notiert, ebenfalls in die zweite Klasse gehort, da der Kéufer
Grund zu der Annahme haben und daran interessiert sein kdnnte, dass eine Aufwertung des
Marktwertes erfolgen wird.

Ab welchem Punkt Kursschwankungen tatsdchlich eine reale Bedeutung entfalten und
keine untergeordnete Rolle mehr spielen, ist dabei unmoglich genau zu bestimmen. Das
Kursniveau selbst ist nicht der grundsitzlich bestimmende Faktor. Eine langlaufende 3-
Prozent-Kuponanleihe konnte bei einem Kurs von 60 zur Klasse mit fixen Riickfliissen gezahlt
werden (zum Beispiel Northern Pacific Railway 3s, fillig 2047 zwischen 1922 und 1930),
wihrend irgendeine Kuponrate, deren Restlaufzeit ein Jahr betrdgt und die zu einem Kurs von
80 gekauft werden kann, nicht dazuzahlt — weil in verhdltnismidBig kurzer Zeit entweder die
Riicknahme mit einem Aufschlag von 20 Punkten durchgefiihrt werden miisste oder die
Tilgungszahlung ausfillt und eine Senkung des Marktwertes hingenommen werden muss.
Daher muss man darauf vorbereitet sein, dass Grenzfille auftreten, in denen die
Klassifikation einzelner Papiere (wie zwischen Klasse I und II) vom personlichen Standpunkt
des Anlegers oder Analysten abhéngt.

Jedes Papier, das die Hauptmerkmale einer Stammaktie trdgt, gehort in Klasse III,
unabhingig davon, ob es als »Stammaktie«, »Vorzugsaktie« oder »Anleihe« bezeichnet
wurde. Der bereits angefiihrte Fall von American Telephone and Telegraph Company
Convertible 4,5s bei einem Kurs von mehr als 200 bietet ein treffendes Beispiel. Kaufer und
Inhaber der Anleihe zu einem derart hohen Kurs haben unter praktischen Gesichtspunkten
hingenommen, dass das betreffende Wertpapier einer Stammaktie dhnelt, da Anleihen und
Aktien nicht nur gemeinsam im Kurs steigen, sondern {iber eine gro3e Kursbreite auch sinken.
Noch deutlicher zeigt sich dieser Punkt bei Kreuger and Toll Participating Debentures zum
Zeitpunkt ihrer Emission. Der Ausgabepreis lag so weit iiber der Summe der verbrieften
vorrangigen Anspriiche gegen das Unternehmensvermdgen, dass die Titulierung keine
Bedeutung entfalten und nur als irrefiihrend bezeichnet werden konnte. Diese »Anleihen«
entsprachen definitiv dem Stammaktientyp.>*

Genau gegenteilig 1st die Ausgangssituation, wenn ein der Bezeichnung nach vorrangiges
Wertpapier zu derart niedrigen Kursen notiert, dass die nachrangigen Wertpapiere



offensichtlich keinen Fundamentalwert mehr haben — wund damit auch keine
Eigentlimerinteressen am Unternehmen mehr verkorpern. In solchen Féllen stellt die niedrig
bewertete Anleihe oder Vorzugsaktie praktisch die Position einer Stammaktie dar und sollte
aus analytischen Gesichtspunkten auch als solche behandelt werden. Eine Vorzugsaktie, die
zum Beispiel zu 10 Cent pro Dollar Nennwert notiert, sollte keinesfalls als Vorzugsaktie,
sondern vollstindig als Stammaktie betrachtet werden. Einerseits erflillt sie nicht das
Hauptmerkmal eines vorrangigen Wertpapiers — ndmlich dass noch in substanziellem Umfang
nachrangige existieren. Und andererseits triagt sie alle Gewinnchancen einer Stammaktie, da
das Gewinnpotenzial gemessen am gegenwairtigen Kursniveau vom praktischen Standpunkt
her unbegrenzt ist.

Die Unterscheidung zwischen Klasse II und III ist genauso unbestimmt wie die zwischen
Klasse I und II. Grenzfidllen kann man ohne groere Schwierigkeiten begegnen, indem man
sich fiir eine der beiden infrage kommenden Kategorien entscheidet oder beide bemiiht. Sollte
zum Beispiel eine 7-Prozent-Vorzugsaktie bei einem Kurs von 30 als unterbewertetes
erstklassiges Investment betrachtet werden oder als Stammaktiendquivalent? Die Antwort auf
diese Frage hingt teilweise von den Zukunftsaussichten des Unternehmens ab und teilweise
von der Einstellung des betrachteten Kiufers. Wenn die Annahme gerechtfertigt wére, dass
ein Fundamentalwert existiert, der den Nennwert einer Vorzugsaktie iibersteigt, kann man dem
Papier durchaus Elemente eines erstklassigen Investments zuordnen. Ob der Kéufer das
Papier letztlich doch aus der Perspektive einer Stammaktie betrachten wird oder nicht, konnte
auch davon abhidngen, ob er mit einer moglichen Aufwertung um die angezeigten 250 Prozent
zufrieden wire oder ob er auf noch groBere Spekulationsgewinne abzielt.>?

In der vorstehenden Erorterung sollte die Art und Absicht der Klassifikation klarer
herausgearbeitet worden sein. Grundlegend ist nicht die Bezeichnung des Wertpapiers,
sondern die praktische Bedeutung der spezifischen Vereinbarungen und der Status des
Inhabers. Ebenso liegt das Hauptaugenmerk nicht auf der rechtlichen Position, die der Inhaber
beanspruchen kann, sondern auf dem, was er wahrscheinlich erzielen wird oder was er zum
Zeitpunkt von Analyse und Kauf berechtigterweise unter den voraussichtlichen Umstinden
erwarten kann.



TEIL 11

INVESTITIONEN MIT
FESTBETRAGANSPRUCHEN/FESTVERZII
WERTPAPIERE



KAPITEL 6

ZUR AUSWAHL VON INVESTITIONEN MIT
FESTBETRAGSANSPRUCHEN

Im Folgenden wird auf die bereits angedachte Klassifizierung von Wertpapieren nach ihren
Eigenschaften anstelle einer Unterscheidung nach ihrer Bezeichnung zuriickgegriffen. Dazu
sollen nun Prinzipien und Methoden, nach denen eine solche Klassifizierung erfolgen kann,
vorgestellt werden. Zur Gruppe der Kapitalmarktinvestitionen mit festen Riickfliissen wurden
die folgenden Wertpapiere gezahlt:

— Anleihen von Schuldnern mit erstklassiger Bonitit und Vorzugsaktien solcher
Emittenten

— Genussscheine, bei denen die Art des Vorrechts unerheblich fiir die Bewertung und
damit fiir die Investitionsentscheidung ist

— Stammaktien, die durch zusitzliche Garantien oder Vorzugsrechte eine Position
verbriefen, in der dem Inhaber vorrangige Anspriiche eingerdumt werden

DER GRUNDGEDANKE HINTER VORZUGSAKTIEN ERSTKLASSIGER EMITTENTEN — Mit der
Einordnung miindelsicherer Vorzugsaktien und Anleihen von Schuldnern mit erstklassiger
Bonitit in die gleiche Gruppe soll das dahinterstehende identische Investitionskalkiil
aufgezeigt werden. Auf beide Typen von Wertpapieren konnen die gleichen allgemeinen
Analysemethoden angewendet werden. Die tatsdchlich gegebene rechtliche Nachrangigkeit
der Anspriiche aus Vorzugsaktien im direkten Vergleich wird hier nicht weiter beachtet, da
letztlich nicht die juristische Rangfolge, sondern die finanzielle Situation des Unternehmens
tiber die »Bonitit« des so oder so verbrieften Zahlungsstromes entscheidet. Diese Auffassung
bestitigt sich beispielsweise im Fall der Vorzugsaktien der National Biscuit Company. Uber
nahezu 40 Jahre wurde einer Investition in diese Aktien der gleiche grundsdtzliche
Charakter zugeschrieben wie der einer Investition in erstklassige Anleihen.3¢

IM ALLGEMEINEN KANN ABER NICHT VON EINER AQUIVALENZ ZWISCHEN INVESTITIONEN IN



VORZUGSAKTIEN UND ANLEIHEN GESPROCHEN WERDEN — Dariiber hinaus muss eingerdumt
werden, dass, gemessen an historischer Entwicklung und Image aller Vorzugsaktien, nur ein
kleiner Prozentsatz so charakterisiert wird wie die Vorzugsaktien der National Biscuit
Company. Daher soll an dieser Stelle nicht von einer allgemeinen Aquivalenz zwischen
Investitionen in Form von Anleihen oder Vorzugsaktien ausgegangen werden.

Im Gegenteil: In einem spateren Kapitel wird sogar der Versuch unternommen, zu zeigen,
dass die Investition in eine durchschnittliche Vorzugsaktie einen geringeren Rang einnimmt
als eine Investition in eine durchschnittliche Anleihe und dariiber hinaus Vorzugsaktien von
der Offentlichkeit zu leichtfertig aufgenommen wurden. Der Mehrheit dieser Emissionen kann
keine iiber berechtigte Zweifel hinaus abgesicherte Kontinuitit der Dividenden zugesprochen
werden. Demnach miissen sie korrekterweise in die Klasse der Investitionen mit variablen
Riickfliissen oder als spekulative Investitionen (Gruppe II) eingeordnet werden: Aus der
abweichenden Vertragsgestaltung zwischen Anleihen und Vorzugsaktien resultieren tatsdchlich
grofle Unterschiede in der Bewertung. Aus diesem Grund muss deutlich zwischen typischen
und auBergewohnlichen Vorzugsaktien unterschieden werden. Nur Letztere diirfen als
Investitionen mit Festbetragsanspruch angesehen und daher im gleichen Licht wie gute
Unternehmensanleihen betrachtet werden. Um Unklarheiten in dieser Diskussion vorzubeugen,
weisen wir darauf hin, dass, wenn im Folgenden von »Anleihen« gesprochen wird,
regelmidfig alle Wertpapiere gemeint sind, die der Klasse der Investitionen mit
Festbetragsanspruch zugeordnet werden.

IST EINE INVESTITION IN ANLEIHEN LOGISCH? — In derjenigen Ausgabe dieses Buches, die 1934
erschien, flossen ernsthafte Uberlegungen dariiber ein, ob die extremen Schwankungen von
Preisen und Produktion der vorangegangenen Jahre nicht die fundamentale Logik, das
rationale Kalkiil einer Investition in Anleihen erschiittert hitten. War es flir einen Investor
vorteilhaft, seine Gewinnmdglichkeiten nach oben zu begrenzen und so auf spekulative
Gewinne zu verzichten, ohne dabei einen Totalausfall seines Engagements tatsdchlich
ausschlieffen zu konnen? Dabei waren wir uns durchaus der Tatsache bewusst, dass die
Periode zwischen 1927 bis 1933 in ihrer volligen Abnormitit der Okonomischen
Entwicklungen keine solide Grundlage fiir eine investitionstheoretische wie -praktische
Betrachtung bietet. Die zwischenzeitliche Entwicklung scheint unsere damalige Uberzeugung
zu bestitigen, doch existieren weiterhin auch heute Unsicherheiten bei Investitionen in
Anleihen, die ihren einstigen Charakterzug, eine vollkommen sichere Anlagealternative zu
verbriefen, beeintrachtigen. Die Kombination aus einem historischen Preishoch (1940) in
Verbindung mit zwei katastrophalen Preisstiirzen in den vorangegangenen 20 Jahren und
einem andauernden grofBen Krieg verleitet nicht gerade zu einer unbeschwerten
Erwartungshaltung,



KONZEPTIONELLE NACHTEILE VON ANLEIHEN: QUANTIFIZIERTES VERTRAUEN IN SICHERHEIT —
Diese Situation erfordert offensichtlich einen kritischeren und genaueren Blick auf Anleihen
als den, der bisher bei Investoren, Emissionshdusern und Autoren von Verdffentlichungen zu
diesem Thema iiblich war. Es wurde bereits auf die Risiken des mit einer Anleihe verbrieften
Vertrages hingewiesen, der Sicherheit versichert oder zumindest eine geringere Unsicherheit
in Aussicht stellt als eine Investition in Aktien.

Anstelle Anleihen vorrangig anhand der Annahme von Sicherheit wahrzunehmen — wie es
lange tliblich war —, ist es viel plausibler, davon auszugehen, was nicht im Bereich der
Annahmen liegt, sondern Realitit ist, nimlich dass Anleihen eine Investition mit begrenztem
Gewinn verbriefen. Im Gegenzug fiir den Verzicht auf die Teilhabe an zukiinftigen Gewinnen
erhilt der Inhaber von Anleihen einen vorrangigen Anspruch und ein eindeutiges Versprechen
auf Zahlung, wihrend dem Inhaber von Vorzugsaktien nur die Vorrangigkeit verbrieft ist ohne
das Versprechen. Wobei weder Vorrangigkeit noch Versprechen an sich eine sichere Zahlung
darstellen. Die tatsdchliche Versicherung erschopft sich in dem Vermogen des betreffenden
Unternehmens, seinen Versprechen nachzukommen, und hidngt damit von der finanziellen
Situation des Unternehmens, seinem Ruf und seinen Zukunftsaussichten ab. Bei Investitionen
in Anleihen kommt es deshalb auf eine gewissenhafte Bestimmung von spezifischen und
tiberzeugenden Indikatoren der Absicherung an, die fiir den Verzicht auf Teilhabe an den
zukiinftigen Gewinnen kompensieren.

AUGENMERK AUF DIE VERMEIDUNG VON VERLUSTEN — An die vorgetragene Wahrnehmung von
Anleihen als Kapitaliiberlassung mit — in erster Linie — begrenzten Gewinnmoglichkeiten
schlief3t sich ein weiterer wichtiger Punkt der Beurteilung von Investitionen in Anleihen an.
Da das Hauptaugenmerk auf die Vermeidung von Verlusten gelegt werden sollte, hat das
Vorgehen bei Investitionen in Anleihen die Gestalt einer Negativauslese. Es ist eher ein
Prozess aus Ablehnung und Ausschluss als aus Suche und Akzeptanz. In diesem
Zusammenhang zeigt sich der fundamentale Unterschied zum Vorgehen bei
Aktieninvestitionen. Ein potenzieller Aktieninvestor ist in mehr oder weniger ausgeglichenem
Malle davon getrieben, Verluste zu vermeiden und Gewinne zu erzielen. Der aus der
falschlichen Ablehnung eines bestimmten Wertpapiers resultierende Nachteil kann durchaus
als so grol angenommen werden wie derjenige Nachteil, der aus einer fdlschlichen
Akzeptanz eines bestimmten Wertpapiers resultiert. Im Unterschied dazu konnen bei der
Investition in Anleihen beliebig viele gute Anleihen ausgeschlossen werden, ohne dass dabei
tatsdchlich ein Nachteil resultiert, vorausgesetzt, es wurde nicht auch eine Anleihe mit
niedriger Bonitit gekauft. Allgemein ausgedriickt bedarf es bei Investitionen mit
Festbetragsanspriichen einer besonderen Genauigkeit und fast {ibertrieben wirkender
Pedanterie. Die folgende von Walter Bagehot an Banker gerichtete Botschaft bringt eben



diese bei Investitionen in Anleihen gebotene Einstellung ebenfalls zum Ausdruck. »Falls
irgendwelche Schwierigkeiten mit oder Zweifel an einem Wertpapier auftauchen, sollte man

diese Position abbauen.«?’

VIER  PRINZIPIEN  FUR  DIE  AUSWAHLENTSCHEIDUNG  BEI  INVESTITIONEN  MIT
FESTBETRAGSANSPRUCH — Nachdem mit diesen Ausfilhrungen die allgemeine
Herangehensweise an das vorstehende Problem geliefert wurde, soll die Formulierung der
folgenden vier Prinzipien einen spezifischeren Ansatz bei der Untersuchung konkreter
Investitionsmoglichkeiten liefern:

— Sicherheit wird nicht in Form von Pfandrechten oder anderen vertraglichen Rechten
gemessen, sondern liber die Fahigkeit des Emittenten, seinen Zahlungsverpflichtungen

zu gegebener Zeit nachzukommen.®

— Diese Fahigkeit sollte eher vor dem unterstellten Hintergrund einer konjunkturellen
Depression als vor dem einer wirtschaftlichen Boomphase beurteilt werden.

— Mangelnde Sicherheit kann nicht durch eine auBergewOhnlich hohe Kuponrate
(Verzinsung) kompensiert werden.

— Alle Investitionen in Anleihen sollten das Ergebnis von Ausschlussentscheidungen und
quantitativen Tests darstellen.

Wendet man diese vier Prinzipien auf die Auswahlentscheidung bei Anleiheninvestitionen an,
filhrt dies zu signifikanten methodischen Unterschieden im Vergleich zur tradierten
Vorgehensweise. In der Uberwindung alter Konzepte stellt diese Abhandlung aber keine
vOllige Neuheit, sondern eher eine Riickbesinnung auf solche Konzepte dar, die sich unter
erfahrenen und intelligenten Investoren immer bewihrt haben. Die anschlieBende Diskussion
beschiftigt sich mit den neueren Aspekten und ihrer Plausibilitit.>

ERSTES PRINZIP: SICHERHEIT AUS DER FAHIGKEIT,
ZAHLUNGSVERPFLICHTUNGEN ZU LEISTEN, NICHT
AUS PFANDRECHTEN

Der grundsitzliche Unterschied zwischen beiden Ansétzen springt sofort ins Auge. In der
Vergangenheit wurde das Hauptaugenmerk auf die spezifischen Wertpapiere gelegt, das heil3t
die mit ihnen verbrieften Pfandrechte auf das Anlagevermogen des Emittenten. Vom hier
vertretenen Standpunkt betrachtet sind diese Eigenschaften zweitrangig; vielmehr sollte die



finanzielle Tragkraft und Bonitdt des als Schuldner infrage kommenden Unternehmens im
Vordergrund stehen. Diese beiden Ansidtze lassen sich klar gegeneinander abgrenzen. Von
einer Seite betrachtet fasst man Anleihen als Anspruch auf Vermogenswerte des
emittierenden Unternehmens auf und von der anderen Seite als Anspruch auf Teilhabe am
laufenden Betriebsergebnis.

Die édltere Sichtweise fulit dabei auf der urspriinglichen inneren Logik des Vertrages, der
hinter einer Anleihe steht. Das hinter jeder Anleihe stehende Grundkonzept soll die
Fremdkapitalgeber vom Risiko des laufenden Geschiftsbetriebs ausnehmen, indem ihnen
ausreichende Sicherheiten in Form realer Vermogensanspriiche bei etwaig aufiretenden
Zahlungsausfillen eingerdumt werden. Sobald ein Unternehmen unfihig ist, seinen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, hat der Glaubiger einen Eigentumsanspruch auf die
verpfandeten Vermogensgegenstinde, um sie liquidieren zu konnen. Dieses Konzept wére
erstklassig, wenn es denn funktionierte, denn in der Realitét ist es in den seltensten Fallen
durchfiihrbar. Dafiir sprechen die drei folgenden Griinde:

— Der Wertverfall von Vermogensgegenstinden bei Unternehmensinsolvenzen
— Die Schwierigkeiten bei der Durchsetzung der rechtlichen Anspriiche der Glaubiger

— Verzogerungen und andere Nachteile, die im Zusammenhang mit dem
Insolvenzverfahren stehen

PFANDRECHTE BEINHALTEN KEINE GARANTIE GEGEN WERTVERFALL DER SICHERHEITEN — Der

Ansatz, die Fremdkapitalgeber mithilfe von Grundpfandrechten vom Risiko des laufenden
Geschifts auszuschlieBBen, erweist sich in den meisten Fallen als Trugschluss. Typischerweise
ist der Gegenwert eines verpfandeten Vermogensgegenstandes in beachtlichem Malle von der
Ertragskraft des betreffenden Unternehmens abhingig. Die Pfandrechte der Glaubiger aus
Anleihen beziehen sich allgemein auf Posten des Anlagevermogens wie: Schienennetz,
Fabrikgebdude und Maschinenpark oder Kraftwerke und andere Versorgungseinrichtungen
sowie Briicken oder auch Hotelanlagen. Solche Vermogensgegenstiande sind aber generell nur
bedingt fiir andere als die urspriinglich konzipierten Zwecke einsetzbar. Kommt es zur
Insolvenz, ist das physische Anlagevermodgen eines Unternehmens gewdohnlich von einer nicht
zu vernachldssigenden Wertabschreibung wegen eingeschréinkter alternativer Verwendung
betroffen. Aus diesem Grund wirkt das Ansetzen von Herstellungskosten als géingiges
Verfahren zur Bestimmung des Gegenwertes von Pfandrechten unangebracht. Der Gegenwert
von verpfandeten Vermogensgegenstinden spielt ndmlich tatsdchlich nur im Insolvenzfall eine
Rolle und in nahezu allen solchen Fillen zeigt sich, dass die Buchwerte regelmifig nicht den
erzielbaren Marktwerten entsprechen. Ein beispielhafter Fall hierfiir ist die erste Hypothek
der Seaboard-All Florida Railway 6s, die 1931 kurz nach der Fertigstellung der Trasse fiir



einen Cent pro Dollar gehandelt wurde.*

DIE DURCHSETZUNG ALLER VERBRIEFTEN GLAUBIGERRECHTE IST PRAKTISCH NICHT GEGEBEN — In
Féllen, in denen der erzielbare Gegenwert der als Sicherheit dienenden
Vermogensgegenstande tatsdchlich so grof3 ist wie das nicht mehr bedienbare Fremdkapital,
wird dem Gldubiger in der Regel nicht gestattet, seine Anspriiche auf Eigentumsiibertragung
vollstandig durchzusetzen. Zudem weicht das Ttbliche Vorgehen in Bezug auf den
Eigentumsiibergang der verpfindeten Sicherheiten bei Zahlungsunfihigkeit eines
Unternehmens von dem bei Zahlungsunfihigkeit eines privaten Schuldners ab. Fiir die
grundsétzlichen Anspriiche des Glaubigers ist es unerheblich, ob der Schuldner eine
juristische oder natiirliche Person ist. In der Realitidt ist aber eine bemerkenswerte
Weigerungshaltung der Gerichte feststellbar, welche die Gldubiger daran hindert, ihre
verbrieften Pfandrechte in Form von Eigentumsiibertragungen durchzusetzen, solange auch nur
die kleinste Moglichkeit dafiir besteht, dass die betroffenen Vermogensgegenstinde einen
hoheren (wahren) Wert haben als die Anspriiche der Gliubiger.*! Nach Auffassung der
Rechtsprechung wére ein so gearteter Ausschluss von Aktiondren und nachrangigen
Glaubigern unverhdltnismiBig, da sie zwar auch ein berechtigtes Interesse an diesen
Vermogensgegenstinden haben, es aber nicht geltend machen konnen.

Als Ergebnis dieser herrschenden Praxis erlangen Glaubiger, wenn iiberhaupt, nur dann
tatsdchlich das Eigentum an den verpfindeten Vermogensgegenstinden, falls ihr aktueller
Gegenwert substanziell niedriger ist als die urspriingliche Forderung. In den meisten Fallen
wird festgelegt, dass die Glaubiger neue Wertpapiere aus einer Umschuldung des
reorganisierten Unternehmens erhalten. In einigen Fillen werden sie fiir die entgangenen
Zinszahlungen entschidigt und die urspriingliche Anleihe wird wieder aufgelegt.*> In den
wenigsten Fillen kommt es zur vollstindigen Ausbezahlung der geltend gemachten
Anspriiche, und wenn, dann mit langer Verzdgerung.*3

VERZOGERUNGEN SIND ABSCHRECKEND — Diese Verzogerungen zwischen dem Anmelden und
dem Durchsetzen von Anspriichen stellen den dritten Einwand gegen die Sichtweise dar,
Investitionen in Anleihen wiren in ausreichendem Malle durch die Verpfindung von
Vermogensgegenstinden besichert. Je werthaltiger die als Sicherheit dienenden
Vermogensgegenstande gegeniiber den geltend gemachten Anspriichen sind, desto schwieriger
gestaltet sich die Durchsetzung und Wllstreckung dieser Anspriiche und desto mehr Zeit muss
veranschlagt werden, um eine »angemessene« Aufteilung unter den relevanten
Anspruchsgruppen aus Aktiondren und Glaubigern zu erreichen. Die glinstigste Ausgangslage
fir einen Glaubiger wahrend eines Insolvenzverfahrens ist die folgende Situation: Neben
einem verhdltnismidfBig kleinen Anteil an einem vorrangigen Darlehen hdlt er einen



substanziellen Anteil an derjenigen Fremdkapitalcharge, die nicht mehr in ausreichendem
MaBe bedient werden kann und damit die Insolvenz auslost. Dabei ist es durchaus moglich,
dass die erste Position aus dem vorrangigen Darlehen so gut ist, dass tatsdchlich gar kein
Ausfallrisiko fiir diese Teilforderung besteht. Nichtsdestoweniger beeinflussen die
finanziellen Schwierigkeiten des Unternehmens die Marktpreise aller im Umlauf befindlichen
Wertpapiere dieses Unternehmens negativ, davon sind auch solche Wertpapiere betroffen, die
in realen Groflen gar nicht ausfallbedroht sind. Im Verlauf des Insolvenzverfahrens tritt der
Preisverfall immer deutlicher zutage, da Investoren davon Abstand nehmen, sich in
Krisensituationen einzukaufen. Unter Umstinden ist es sogar moglich, dass die in vorrangigen
Anleihen verbrieften Darlehen von der Reorganisation unbeeinflusst bestehen bleiben, ihre
Kursentwicklung wird iiber diese Periode jedoch von Verlusten geprédgt sein und diese
negative Erfahrung einen fatalen Beigeschmack zuriicklassen. Typische Beispiele fiir
solcherlei Erfahrungen sind die Félle der Missouri, Kansas and Texas Railway Company
First 4s und Brooklyn Union Elevated Railroad First 5s.** Die treuhiinderische
Unternehmensverwaltung sowie der Reorganisationsprozess werden, besonders insoweit sie
die Interessen der Glaubiger betreffen, in einem spiteren Kapitel ausfiihrlicher behandelt.

OBERSTES GEBOT IST DIE VERMEIDUNG VON KRISENSITUATIONEN — Die vorangegangene
Diskussion sollte der Betonung unseres Standpunktes verdeutlichen, dass der Kéaufer von
Anleihen in erster Linie die Vermeidung von Krisensituationen anstreben sollte als eine
Absicherung gegen Krisensituationen. Gerade in Féllen, in denen spezifische Pfandrechte
tatsdchlich vorteilhaft sein konnten, sollte ins Bewusstsein gerufen werden, dass sich dieser
Vorteil nur in solchen Umweltzustinden realisiert, die grundsitzlich bei Investitionen in
Anlethen vermieden werden sollten. Die durch Reorganisationsprozesse ausgelosten
Preisstiirze zeigen nicht zuletzt, dass die urspriinglichen Kéaufer der Anleihen ihre
Investitionen unter Inkaufnahme von Verlusten bereinigen, seien sie unklug oder ungliicklich
gewesen. Jeglicher Vorteil, der aus verpfandeten Eigentumsrechten im Zweifel abgeleitet
werden kann, 1st immer nur eine nachtrigliche Linderung eines bereits im Vorfeld erfolgten
Fehlers.

FOLGERUNGEN AUS DEM ERSTEN PRINZIP

Nicht vorhandene Sicherheiten sind von minderer Bedeutung: Aus dem ersten Prinzip
lasst sich auf einige Folgerungen schlieBen, die groBen Einfluss auf die praktische
Durchfiihrung haben. Weil die spezifische Ausgestaltung von Sicherheiten von geringer
Bedeutung fiir die Auswahl erstklassiger Anleihen ist, kommt dem Nichtvorhandensein von
Pfandrechten auch nur wenig Bedeutung zu. Die als debenture® bezeichneten Papiere, als
unbesicherte  Obligationen  ertragsstarker ~ Unternehmen, die problemlos ihren



Zahlungsverpflichtungen nachkommen kdnnen, erfreuen sich im Ubrigen einer Beliebtheit, die
der nach pfandrechtlich besicherten Anleihen nicht nachsteht.

Unstrittig ist auch die Einschitzung, dass ein debenture eines finanzstarken Unternehmens
eine bessere Investition darstellt als eine besicherte Schuldverschreibung eines in
Liquiditits- und/oder Ertragsschwierigkeiten geratenen Unternehmens. Im Borsenjahr 1961
hatte keine der erstklassig besicherten Anleihen je eine bessere Benotung (rating) als
Standard Oil of New Jersey Debenture 3s. Ein Vergleich der Benotung fiir verschiedene
Finanzierungstitel zeigt, dass die unbesicherten debentures von Unternehmen ohne weitere
vorrangig gestellte Schuldverschreibungen regelmifig nicht schlechter eingestuft werden als
eine durchschnittliche besicherte Schuldverschreibung. Oftmals ermoglicht erst eine
erstklassige Benotung die erfolgreiche Platzierung von langfristigen unbesicherten
Anleihen, %

Die Theorie vom Kauf der am besten benoteten Obligation eines finanzstarken
Unternehmens: Daraus folgt ebenfalls, dass, wenn eine spezifische Obligation als Investition
mit Festbetragsanspruch klassifiziert werden kann, diese Einordnung auch fiir alle anderen
Obligationen dieses Unternehmens mafB3geblich ist. Oder andersherum formuliert: Falls an der
Sicherheit von Investitionen in jlingere Anleihen eines Unternehmens gezweifelt werden
muss, wird damit die Klassifikation aller ausstehenden Anleihen dieses Unternechmens als
Festbetragsinvestition in ernste Zweifel gezogen. Die fiir die Zweifel an der Sicherheit einer
nachrangigen Anleihe verantwortlichen wirtschaftlichen Schwichen eines Unternehmens
stellen die grundsétzliche Klassifikation auch nur einer Anleihe dieses Unternehmens als
erstklassig infrage. Das theoretisch optimale Vorgehen bei Investitionen in Anlethen sollte
zunidchst eine gewissenhafte Auswahl von Unternehmen umfassen, die aus objektiven
Gesichtspunkten als finanzstark gelten, und anschlieBend im Kauf des bestbenoteten
Finanztitels enden, welcher in den meisten Féllen eher eine jiingere Anleihe sein wird. Unter
der Bedingung, dass bei der ersten Entscheidung liber die auszuwéhlenden Unternehmen nie
ein Fehler unterlaufen wiirde, fiihrt die praktische Anwendung des geschilderten Vorgehens zu
besten Ergebnissen. Dabei gilt natiirlich, dass je groBer die Fehlerwahrscheinlichkeit bei der
ersten Entscheidung ist, desto mehr Riicksicht auf die Absicherung der Kapitalerhaltung im
Falle des Falles gerichtet werden sollte. In der Entscheidung eines Investors, oft auf Kosten
einer geringeren Nominalverzinsung, fiir einen mit Sicherheiten ausgestatteten Finanztitel
eines Unternehmens manifestiert sich doch letztlich nur ein grundsétzlicher Zweifel an seiner
zuvor erfolgten FEinschitzung der finanziellen Stabilitit dieses Unternehmen.
Konsequenterweise sollte dann jegliche Investition in Anleihen dieses Unternehmens infrage
gestellt werden.

Beispiel: Als Beispiel fiir diese Uberlegungen dient das Cudahy Packing Company First



Mortgage 5s fir das Jahr 1946 und das vom gleichen Unternehmen fiir das Jahr 1937
begebene Debenture 5,5s. Im Juni 1937 notierte die vorrangige Ss-Anleihe mit einem Kurs
von 95, was einer Verzinsung von 5,5 Prozent entsprach, wéhrend die nachrangige 5,3s-
Anleihe zu einem Kurs von 59 gehandelt wurde und so eine Verzinsung von 20 Prozent in
Aussicht stellte. Der so nahezu pari mit dem Ausgabepreis notierende Kurs der vorrangigen
Anleihe kann nur als Ausdruck des Vertrauens des Marktes in die Bonitdt des Papiers und
damit die Zahlungsfihigkeit des Unternechmens gewertet werden, jede andere Einschitzung
hétte sich sonst in einem geringeren Kurs niedergeschlagen. Wenn die Fahigkeit von Cudahy,
seinen Zahlungsverpflichtungen in der Zukunft nachzukommen, aber nicht bezweifelt wird,
warum sollte ein Investor dann nicht in das Debenture-Papier investieren und so eine viel
groflere Verzinsung seines Kapitals erreichen? Die einzige Antwort ist die, dass der Investor
die vorrangige Absicherung aus der JSs-Anleihe fir den Fall, dass sich seine
Investitionsentscheidung als Fehler erweist und das Unternehmen in Zahlungsschwierigkeiten
gerdt, entsprechend hoch bewertet. Gesetzt diesen Fall kann er tatsdchlich davon ausgehen,
dass er als vorrangiger Glaubiger verhidltnismdfig weniger Verluste tragen muss als die
Inhaber der nachrangigen Anleihen. Dabei sollte aber auch bedacht werden, dass, falls
Cudahy Packing Company tatsdchlich in derartige Schwierigkeiten wie im Fall von Fisk
Rubber Company geraten sollte, der Kurs des vorrangigen Papiers dem des nachrangigen
entsprechend abwerten wird. Das Fisk Rubber Company First 8s wertete im Verlauf dieser
Krise auf 17, das unbesicherte 5,5-Prozent-Papier auf 12 ab, was einen dhnlichen Kursverlust
widerspiegelt. Die Antwort auf die letzte Frage kann nur sein, dass der Investor bereit ist, die
Differenz von 15 Prozent aus der effektiven jahrlichen Verzinsung beider Papiere als Pramie
fiir die teilweise Versicherung seiner Anspriiche zu zahlen. Vor diesem Hintergrund erscheint
der Preis des so erworbenen Vorteils hoher als sein Gegenwert. Es folgt unweigerlich, dass
die einzigen beiden echten Handlungsalternativen entweder ein vollstindiger Verzicht auf
Anlethen von Cudahy oder, falls eine Investition, in die jliingeren Anleihen mit ihrer viel
héheren Verzinsung sind.*’

Vorrangige Titel sollten so lange bevorzugt werden, bis nachrangige nicht einen
substanziellen Vorteil offerieren: Die Investition in einen nachrangigen Titel muss eben
durch einen substanziellen Zinsvorteil gerechtfertigt sein. Falls der Abschlag fiir das
vorrangige Papier jedoch verhdltnismidfig gering sein sollte, ist es durchaus ratsam, diese
kleine Pramie zu zahlen und so fiir den Fall unerwarteter Verluste besser abgesichert zu sein.

Beispiel: Diese Ausfiihrungen lassen sich durch die Kursverldufe zweier
Schuldverschreibungen des Unternehmens Atchinson Topeka and Santa Fe Railway
Company verdeutlichen. In der folgenden Tabelle ist die Entwicklung des vorrangigen
Papiers General (first) 4s und die des nachrangigen Papiers Adjustment (second mortgage)
4s dargestellt. Beide Papiere waren 1995 fillig,



Datum Preis von General 4s Preis von Adjustment 4s Kursspanne
02. Jan. 1913 97,5 88 9,5
05. Jan. 1917 95,5 86,75 8,75
21. Mai 1920 70,25 62 8,25
04. Aug. 1922 93,5 84,5 9
04. Dez. 1925 89,25 85,25 4
03. Jan. 1930 93,25 93 0,25
07. Jan. 1931 98,5 97 L5
02. Juni 1932 81 66,5 14,5
19. Juni 1933 93 88 5
09. Jan. 1934 94,25 83 11,25
06. Mirz 1936 114,625 113,5 1,125
26. April 1937 103,5 106,75 3,25
14. April 1938 99,25 75,25 24
29. Dez. 1939 105,75 85,25 20,5

Preise von Atchinson General 4s und Adjustment 4s zu verschiedenen zeitpunkten

In der Periode vor 1924 notierte das General 4s-Papier sieben bis zehn Punkte iiber dem
Adjustment 4s, was einem Zinsabschlag von ungefdhr 0,5 Prozent entspricht. Da sich in
diesem Zeitraum keine Zweifel an der Sicherheit der zukiinftigen Bedienung beider Anleihen
im Kurs widerspiegeln, erscheint die Investition in das nachrangige Papier wegen der nahezu
10 Prozent Kostenersparnis beim Kauf ratsamer. Diese Einschétzung scheint zu der ab dem
Jahr 1923 feststellbaren deutlichen Anniherung der beiden Kurse gefiihrt zu haben. Uber das
Jahr 1930 und teilweise auch im Jahr 1931 notierten beide Papiere zu nahezu identischen
Kursen. Diese Situation erscheint aber mindestens im gleichen Mafle unverhéltnismifig wie
der libertriebene Abschlag aus der Periode zwischen 1922 bis 1923, da ein so geringfiigiger
Preisabschlag und mithin ein so vernachldssigbarer Zinsvorteil die Entscheidung fiir das
nachrangige Papier, auch bei unbezweifelter Bedienung der Zahlungsverpflichtungen aus
beiden Papieren, nicht rechtfertigt. Innerhalb kiirzester Frist hat sich wéihrend der
schwierigen Borsenlage fiir Anleihen im Juni 1932 dann zwischen beiden Kursen folgerichtig
auch wieder eine Differenz von iiber 14 Punkten eingestellt.

Aus den 1934 vom Unternehmen verdffentlichten Zahlen ldsst sich auf eine verniinftige



Differenz zwischen beiden Kursen in Hohe von ungefihr 5 Punkten schlieBen. Sowohl
Abweichungen der tatsidchlichen Differenz nach oben als auch nach unten sollten den nétigen
Anlass dafiir geben, von dem einen in das andere Papier zu wechseln. Auslosende Momente
fiir einen solchen Wechsel sind anhand der Tabelle fiir 1934 und 1936 verzeichnet.

Das geschilderte Beispiel ist fiir eine weitere Darstellung der allgegenwirtigen
Wechselproblematik bei Anleiheninvestitionen von weiterem Nutzen. Im Jahr 1937 trug zum
einen das, gemessen an den Vorjahren, sehr schwache Betriebsergebnis und zum anderen die
verhéltnismidBig kleine Risikoprdmie dazu bei, dass der nachrangige Charakter des zweiten
Papiers nicht mehr aufler Acht gelassen werden durfte. Die fiir eine als angebracht eingestufte
Kursrelation vorausgesetzte relative Sicherheit der zukiinftigen Zahlungsanspriiche war unter
diesen Umstinden nicht mehr gegeben. Die schwierige Finanzsituation im Jahr 1938 fiihrte
dazu, dass die Zahlungen per 1. Mai zur Bedienung der Adjustment-Anleihe ausgesetzt
wurden und ihr Kurs auf 75,125 fiel, sodass sich ein Kursunterschied fiir beide Papiere von
24 Punkten ergab. Obwohl alle filligen Zinszahlungen, zwar mit einer gewissen Verzogerung,
vollstindig geleistet wurden und sich der Kurs bis 1939 auf ein Niveau von 1996 erholt hatte,
sollten diese FEreignisse bei der Entscheidung iiber Investitionen in Anleihen dieses
Unternehmens nicht unberiicksichtigt bleiben.

Eine nachrangige Anleihe eines Unternehmens X sollte einer vorrangigen Anleihe eines
Unternehmens Y dann vorgezogen werden, wenn eine der beiden folgenden
Situationsbeschreibungen zutrifft:

— Es kann von einer in ausreichendem MalBle gegebenen Sicherheit aller
Fremdkapitalpapiere des Unternechmens X ausgegangen werden und die nachrangige
Anleihe des Unternehmens X bietet einen substanziellen Zinsvorteil gegeniiber der
Anleihe von Unternehmen Y.

— Falls kein entsprechender Zinsvorteil durch eine Investition in Anleihen von
Unternehmen X gegeben ist, sollte die wahrgenommene Absicherung der
Zahlungsanspriiche von Glaubigern des Unternehmens X besser sein als die der
Zahlungsanspriiche von Glaubigern des Unternehmens Y.

Beispiel:
Schuldverschreibun Preis im Jahr Gewinn als Vielfaches der Fixkosten fiir
s 1930 1929+
Pacific Power and Light Co. First 5s, fallig 1955 101 1,53 Mal
American Gas and Electric Co. Debenture 5s, fillig 101 2,52 Mal
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*  Durchschnittliche Werte

Das erfreulich hohere Abdeckungsverhéltnis der Fixkosten durch den ausgewiesenen Gewinn
von American Gas and Electric sollte bei wie hier identischen Preisen fiir die unbesicherte
Anleihe dieses Unternehmens und gegen die vorrangige Anleihe von Pacific Power and Light
sprechen.®®

SPEZIALFALL: »Underlying Bonds.« — Bei Eisenbahngesellschaften ist es tiblich, mit der
Bezeichnung  »Underlying  Bonds« auf eine  zusitzliche  FEigenschaft  einer
Schuldverschreibung abzustellen. Sie bezeichnen im Allgemeinen Schuldverschreibungen mit
relativ kleinem Volumen, die zudem durch die Verpfindung von Vermdgensgegenstinden
besichert sind, welche selbst fiir einen fortlaufenden Geschiftsbetrieb eine zentrale
Bedeutung haben; oftmals begleitet von einer Serie von »Blankohypotheken«. Diese Anleihen
haben normalerweise den Status eines erstklassigen Papiers, obgleich sie manchmal
tatsdchlich nur einen zweit- oder drittrangigen Anspruch verbriefen, vorausgesetzt, die
vorrangigen Anspriiche sind ebenfalls von hinreichend kleinem Volumen.

Beispiel: Anspriiche aus dem Wertpapier New lork and Erie Railroad Third Mortgage
Extended 4,5s, fallig 1938, sind denen aus zwei kleinen vorrangigen Anleihen nachgeordnet,
welche selbst durch Verpfandung eines zentralen Stiickes des Gleisbettes der Hauptstrecke
von Erie Railroad besichert sind. Zuséatzlich erhielten die Glaubiger nachfolgend vier
Blankohypotheken auf das Unternehmen. Diese Papiere genossen das Pridikat eines
Underlying Bond.

Anleihen dieses Typs tragen den Charakter einer besonders sicheren Investition, egal
welche  Entwicklung  das  zugehorige  Unternehmen  nimmt.  Nahezu  alle
Reorganisationsprozesse lieBen sie bisher unbeschnitten und sogar widhrend Phasen
treuhdnderischer Unternehmensverwaltung ist es gewohnlich selbstverstindlich, dass diese
Zinszahlungen nicht eingestellt werden, was in erster Linie auch daran liegt, dass es sich um
verhdltnismdBig kleine Posten handelt. Der Markt reagiert bei Unternehmen in der
Insolvenzverwaltung allerdings auch mit Kursstiirzen dieser Anleihen.

Beispiele: Im Fall der New York and Erie Railroad Third 4,5s (es wurde jeweils
freiwillig in den Jahren 1923 und 1933 prolongiert) kam es im Mérz 1938 zum Totalausfall
von Zins und Tilgung, nachdem zwei Monate zuvor der Bankrott erklart wurde. Der niedrigste
Angebotspreis fiir diese Anleihe betrug 61. Zumindest sahen die verschiedenen
Reorganisationsplidne mit einem Zeithorizont bis Ende 1939 ausnahmslos die Bedienung der
vollstandigen aus ihr resultierenden Zahlungsverpflichtung vor.

Im Fall der Anleithe Chicago and Eastern Illinois Consolidated 6s, fallig 1934, erfolgte



die Tilgung der letzten Anspriiche schlieflich 1940, dafiir vollstindig, wobei die
Verzogerung mit 4 Prozent verzinst wurde — der Kurs der Anleihe fiel indes bis auf 32 im
Jahre 1933.

Pacific Railway of Missouri First 4s and Second 5s und Missouri Pacific Railway
Third 4s, beide von kiirzeren Laufzeiten bis zum Jahr 1938 prolongiert, sind zwei
Wertpapiere die underlying bonds des Konzerns Missouri Pacific darstellen. Wihrend eines
Reorganisationsprozesses im Jahr 1915 wurden weder ihre Zinszahlungen eingestellt noch
erfolgte eine Schuldabidnderung. Nach der zweiten Bankrotterklarung im Jahr 1933 wurden
die entsprechenden Zahlungsverpflichtungen weiter bedient, bis schlieBlich das Ende der
Laufzeit erreicht wurde. Zu diesem Zeitpunkt wurde die Tilgung ausgefallen gestellt, die
Zinsen jedoch im Verlauf des Jahres 1939 weiter gezahlt. Die verschiedenen
Reorganisationspldane sahen fiir diese Anleihen eine Umwandlung in erstklassig besicherte
Industrieobligationen des Nachfolgeunternehmens bei vollem Erhalt ihres Nominalwertes und
fixer Verzinsung vor. Der Kurs der Anleihen fiel zwischenzeitlich allerdings auf 65, 60 und
schlieBlich sogar 53. Andere Anleihen mit Pradikat underlying bond haben die Insolvenz des
betreffenden Unternehmens nicht so glimpflich iiberstanden.

Beispiel: Milwaukee, Sparta and Northwestern 4s, fillig 1947, wurde viele Jahre als
ein underlying bond von Chicago and Northwestern Railway gefiihrt, der in dieser Zeit fast
zum gleichen Kurs wie der Premier Union Pacific First 4s, mit gleicher Falligkeit, notierte.
Mittlerweile hat Chicago and Northwestern die Zinszahlungen fiir diese Papiere wihrend
des Insolvenzverfahrens ausfallen lassen und eingestellt, ihr Kurs notierte 1939 bei 8,5.

Aus diesen Ausfiihrungen geht hervor, dass ein underlying bond in manchen Fillen eine
Ausnahme von der Regel darstellt, dass gute Anleihen nur von gesunden Unternehmen
stammen konnen. In den meisten Féllen werden diese besonderen Anleihen von
institutionellen- oder GroBinvestoren gehalten. (Die gleiche Beobachtung kann im Ubrigen
bei einigen erstklassigen Anleihen gemacht werden, die von Tochtergesellschaften grof3er
Konzerne des Versorgungssektors mit eigener Kapitalmarktadresse begeben wurden.)

In Bezug auf Anleihen aus dem Eisenbahnsektor sind geografische Lage und strategischer
Wert der verpfiandeten Gleistrassen von zentraler Bedeutung. Vorrangige Hypotheken auf
unprofitable Trassen, die keine zentrale Bedeutung fiir den Geschifisbetrieb haben,
gelegentlich als »divisional liens« bezeichnet, entsprechen nicht der Auffassung eines
underlying bond, wie sie eben getroffen wurde. Solche Papiere mit Pfandrechten an relativ
unbedeutenden Streckenabschnitten konnten im Rahmen eines Reorganisationsprozesses
deutlich schlechter abschneiden als vorgeblich nachrangige Anleihen, die mit
Blankohypotheken abgesichert sind.

Beispiel: Das Central Branch Union Pacific Railway First 4s, mit Falligkeit 1938,



wurde als vorrangig gegeniiber dem Missouri Pacific First and Refunding Mortgage
gehandelt, welches ebenfalls kurz vor der Tilgung stand.

Trotzdem behandelten alle Reorganisationsplédne, die am Ende des Jahres 1939 vorgelegt
wurden, das Missouri Pacific First and Refunding 5s-Papiers besser als die vorgeblich
vorrangige Central Branch-Anleihe.

In Bezug auf die Umsetzung von Anlagestrategien bei Anleihen sollte erkannt werden,
dass es fiir einen durchschnittlichen Investor nahezu unmoglich ist, eine trennscharfe
Unterscheidung zwischen solchen underlying bonds vorzunehmen, die einen
Reorganisationsprozess relativ unbeschadet iiberstehen, und solchen, die im Rahmen von
Schuldabanderung teils drastischen Verdnderungen unterworfen sein werden. Folgerichtig
sollte der gewoOhnliche Investor solche Kalkiile auflen vor lassen und seine
Investitionsentscheidung auf Grundlage der Regel treffen, dass nur finanzkriftige
Unternehmen »finanzkréftige« Anleihen emittieren.



KAPITEL 7

ZUR AUSWAHL VON INVESTITIONEN MIT
FESTBETRAGSANSPRUCHEN: ZWEITER UND
DRITTER GRUNDSATZ

ZWEITES PRINZIP: ANLEIHEN SOLLTEN VOR DEM
HINTERGRUND EINER SCHWACHEN KONJUNKTUR
GEKAUFT WERDEN

Die Regel, nach der sich die Giite einer Investition erst in einem negativen Marktumfeld
dulert, hat einen sich selbst bestdtigenden Charakter. In einem guten Marktumfeld kann jede
Anleihe eine gute Investition verkorpern; erst in einem schwierigen Umfeld kommt der
stabilen Anleihen innewohnende Vorteil gegeniiber schwachen Papieren zur Geltung. Aus
diesem Grund bevorzugen umsichtige Investoren stets Schuldverschreibungen von
Unternehmen, die bereits mehrere Jahre am Markt etabliert sind und unter Beweis gestellt
haben, dass sie auch in schwachen Konjunkturphasen und Krisensituationen bestehen.

FUR DIE BEI ANLEIHEN UNTERSTELLTE SICHERHEIT IST ENTWEDER DIE SPEZIFISCHE BRANCHE
ODER DER GRAD DER VERTRAGLICHEN ABSICHERUNG AUSSCHLAGGEBEND — Fiir die
Unterstellung, dass Zahlungsanspriiche aus einer Anleihe auch von schwachen
Konjunkturphasen unbeeinflusst bleiben, sind zwei verschiedene Griinde denkbar. Der
Investor sollte davon ausgehen konnen, dass entweder die Ertragslage in der Branche, in die
er investiert hat, relativ unabhidngig von den Konjunkturzyklen ist oder dass die Ausstattung
mit Sicherheiten so vorteilhaft ist, dass auch eine schwache Konjunkturphase keine
Auswirkungen auf die Bedienung seiner Zahlungsanspriiche hat. Anleihen aus dem Sektor der
Energieversorger werden typischerweise aufgrund des erstgenannten Merkmals bevorzugt,
Anleihen von Tochtern der United States Steel Corporation typischerweise aus dem zweiten
Motiv. Im ersten Fall sind Brancheneigenschaften, im zweiten Fall die Ausstattung mit
Sicherheiten entscheidend fiir den Kauf. Fiir einen durchschnittlichen Anleiheninvestor sollte



bei der Kaufentscheidung das erstgenannte das Leitmotiv sein, um so die typischen
Begleiterscheinungen von Konjunkturschwéchen von vornherein zu vermeiden. Dabei scheint
es auch durchaus einfacher, in gewissermafen konjunkturunabhingige Geschéiftsfelder zu
investieren, als sich im Fall der Fille auf die finanzielle Stabilitit eines Unternehmens in
einer Krisensituation verlassen zu miissen.

KEINE BRANCHE IST VOLLKOMMEN KONJUNKTURUNABHANGIG — Der gingige Einwand gegen
das eben geschilderte Konzept liegt natiirlich auf der Hand. Es existiert nimlich keine derart
konjunkturunabhidngige Branche, dass jegliche Diampfer in der Ertragslage vollkommen
ausgeschlossen werden konnen. Bezogen auf den obigen Vergleich, hat sich lediglich
herausgestellt, dass gewohnlich bei Energieversorgungsunternechmen vergleichsweise
geringere Ertragsriickginge zu verzeichnen waren als bei Stahlproduzenten.

Aber auch kleine ErtragseinbuBlen konnen eine fatale Wirkung entfalten, wenn die
Unternehmensplanung auf Grundlage wachsender Gewinne vorgenommen wurde. Zieht man
die Gefahr von teilweise riicklaufigen Ertragen mit in Betracht — und das sollte man —, bleibt
dem Investor nur eine Abwigung mit den mutmalllichen Auswirkungen auf seine
Glaubigerposition. Damit findet er sich in einer Situation, die das grundsitzliche
Entscheidungsproblem eines Anleiheninvestors widerspiegelt. Namlich die Bewertung der
Fihigkeit eines Unternehmens, allen zukiinftigen Eventualitiiten gerecht zu werden.*

Daher sollte nicht der Versuch unternommen werden, zwischen solchen Unternehmen zu
unterscheiden, die von Konjunkturschwéchen ausgenommen oder betroffen sind, sondern zu
erkennen, ob konjunkturelle Dampfer eher kleine oder grole Schwankungen der Ertragslage
auslosen. Je stabiler die Ertragslage eines bestimmten Unternehmenstyps ist, desto besser
eignet es sich fiir eine Finanzierung durch Anleihen und desto groBer ist der Anteil an den zu
erwarteten zukiinftigen Ertrdgen, der als Zinsaufwendungen eingeplant werden kann. Je
groBBer der empfundene Grad der Instabilitit der Ertragslage und mithin je groBer die
Unsicherheit dariiber, ob alle Zins- und Tilgungszahlungen termingerecht bedient werden
konnen, desto umfinglichere Sicherheiten miissen im Zuge der Fremdkapitalfinanzierung
gewidhrt werden, mit anderen Worten, desto kleiner ist der Anteil am Gesamtkapital eines
Unternehmens, der fremdfinanziert sein sollte. Jeder Zweifel an der inhdrenten finanziellen
Stabilitdt eines Unternchmens, auch unter der Annahme eines wiederholt negativen
Unternehmensumfeldes (regelmidflig bei der Bewertung von mittelgroen Unternehmen
angewandte Fragestellung), fithrt dazu, dass eine Anleihe dieses Unternehmens nicht als
Investition mit Festbetragsanspruch klassifiziert werden kann, und dabei ist vollig
unerheblich, welcher Wert den verbrieften Sicherheiten zugeordnet wird — wenn fiir diese
Zuordnung ausschlieBlich Vergangenheitswerte herangezogen werden. Solch eine Anleihe
kann dem quantitativen Test, nicht aber dem qualitativen Test unseres Investitionskonzeptes



geniigen.>”

BEI DER DURCHFUHRUNG VON INVESTITION IST DIE GEWAHLTE BRANCHE VON GROSSER
BEDEUTUNG — Diese konzeptionelle Irrelevanz von gewdéhrten Sicherheiten hat sich iiber
Jahre in der praktischen Investitionstitigkeit bewidhrt. Die Einteilung in die drei Branchen,
Eisenbahngesellschaft, Versorgungsunternehmen und Industriekonzern, soll einen
grundsitzlichen Unterschied in der jeweils inhdrenten relativen Stabilitdt, alle falligen
Zahlungen aus Glaubigeranspriichen piinktlich leisten zu konnen, widerspiegeln.

Eisenbahngesellschaften, deren Ertrage doppelt so gro3 waren wie ihre laufenden
Zinszahlungen, stimmen Anleger gewoOhnlich zufrieden, fiir die Bewertung von
Industrieobligationen erweist sich diese Quote allerdings als inaddquat. Die Dekade
zwischen 1920 und 1930 bescherte dem Sektor der Versorgungsunternehmen einschneidende
Verdnderungen. Im Ergebnis waren StraBenbahngesellschaften viel starker betroffen als
Unternehmen aus der Licht-, Warme- und Elektrizititsversorgung, was dazu gefiihrt hat, beide
Gruppen voneinander abzugrenzen. Wegen des besonders schlechten Abschneidens von
Transportunternehmen im 6ffentlichen Nahverkehr wurden sie aus der Klassifizierung als
»Versorgungsunternechmen«, wie er in Finanzkreisen tblich i1st, ausgeschlossen. Die
herrschende Meinung fasst unter diesem Begriff lediglich Unternehmen aus der Elektrizitits-
und Gasversorgung sowie Telekommunikation zusammen.

(Im Verlauf der Zeit erkannte man die Werbewirksamkeit der Bezeichnung als 6ffentlicher
Versorger und wendete sie in dieser Absicht unter anderem auch auf Geschéftskonzepte wie
die Belieferung mit Gas, Eis, Kohle oder die Bereitstellung von Lagerflichen an.) Die
Stabilitat des Versorgungssektors auch wahrend der leichten Konjunkturdampfer in den Jahren
1924 und 1927 fiihrte dazu, dass Investoren Unternehmen dieses Sektors besonders stabil
einschétzten. Im Jahr 1929 wurden Kredite fiir den Versorgungssektor sogar so gut benotet
wie die von FEisenbahngesellschaften. Wéhrend der darauf folgenden wirtschaftlichen
Depression waren Erlose und Nettogewinne im Versorgungssektor viel kleineren Riickgiangen
ausgesetzt als im Transportgewerbe. Und es erscheint naheliegend, zu folgern, dass Anleihen
von stabilen Energiedienstleistern die Rolle von sehr gut eingestuften Eisenbahnanleihen als
bestbenotetem Typ in der Unternehmensfinanzierung ablosen werden. (Diese Autorenmeinung
hélt auch den jlingsten Erfahrungen seit 1933 stand, die eine gewisse Einschriankung der
Popularitit von Anleihen und Aktien aus dem Versorgungssektor in Verbindung mit
Herabstufungen des Ratings, angepassten Wettbewerbsregelungen und Inflationsgefahren
aufzeigen.)



Eisenbahngesells chaften Versorgungsunterne hmen
Jahr
Umsatz! (in $) Nettogewinn® (in $) Anleihenzins® (in %) Umsatz* (in $) Nettogewinn® (in %) Anleihenzins (in %)

1926 6383 1213 5,13 1520 100,00 5,11
1927 6136 1068 4,83 1661 106,80 4,96
1928 6112 1173 485 1784 124,00 4,87
1929 6280 1252 5,18 1939 142,50 5,14
1930 5281 869 4,96 1991 127,70 5,05
1931 4188 526 6,09 1976 123,50 5,27
1932 3127 326 7,61 1814 96,60 6,30
1933 3095 474 6,09 1755 98,20 6,25
1934 3272 463 4,96 1832 88,10 5,40
1935 3425 500 4,95 1912 92,90 443
1936 4053 667 4,24 2045 120,70 3,88
1937 4166 590 4,34 2181 125,80 3,93
1938 3565 373 5,21 2195 106,00 3,87
1 Umsatzerlose aus allen amerikanischen Klasse-I-Strecken (I.C.C.).

2 Der fiir diese Strecken ausgewiesene Nettogewinn (I.C.C.).

3 Durchschnittlicher Zins aus jeweils 40 Eisenbahn- und 40 Versorgeranleihen, gelistet bei Moody’s.

4 Umsatzerlose aus der Stromversorgung von Endabnehmern, aufgezeichnet vom Edison Electric Institute. Daten, die 90

Prozent des Marktvolumens auswiesen, wurden auf 100 Prozent extrapoliert (aus Survey of current Business).

5 Entnommen aus einem Verzeichnis von 15 o6ffentlichen Versorgern, gefiihrt bei Standard Statistics Company, Inc.; geben
Jahresdurchschnitte an.

Vergleich der Umsitze und Nettogewinne mit der durchschnittlichen Verzinsung von
Anleihen bei Eisenbahngesellschaften und Versorgungsunternehmen 1926-1938 (in Mio.
Dollar)

GUTETEST DURCH NEGATIVSZENARIOS — An dieser Stelle der Untersuchung soll das Augenmerk
auf das individuelle Abschneiden der drei besprochenen Marktsegmente im Zuge der letzten
beiden Konjunkturabschwiinge zwischen 1931 und 1933 und zwischen 1937 und 1938
gerichtet werden. Obgleich in Bezug auf die erste Periode zwischen 1931 und 1933 die
Einschrankung getroffen werden muss, dass diese Periode aufgrund ihrer als singuldar zu
bewertenden Auswiichse eher ungeeignet dafiir erscheint, heute zu beurteilende Papiere auf



Grundlage ihres damaligen Abschneidens in einer einmalig katastrophalen Konjunkturphase
zu bewerten. Erfahrungen aus der Periode von 1931 bis1933 sollten nach Meinung der
Autoren eher als »lLaborexperiment« zur Veranschaulichung der Wirkung von
Investitionsstandards unter der Pramisse eines unter gewohnlichen Umstinden nicht zu
erwartenden Negativszenarios interpretiert werden. Obwohl die Wiederholung einer solch
umfassenden Krise eher unwahrscheinlich ist, konnen aus dem Abschneiden verschiedener
Wertpapiere wihrend dieser Krise niitzliche Beobachtungen in Bezug auf das
Investitionsproblem abgeleitet werden.

GRUNDE FUR DEN AUSFALL VON ANLEIHEN

Ubertriebene Fremdkapitalquote bei Versorgungsunternehmen: Analysiert man
diejenigen Fille, in denen Anleihen in der auf die Boomphase folgenden Periode ausgefallen
sind, gelangt man zu sektorspezifischen Erkldrungen dieser Ausfille. Im Versorgungssektor
sind die Ausfille von Anleithen vornehmlich nicht auf einen zu drastischen Ertragsriickgang
zurlickzufiihren, sondern auf die Tatsache, dass wegen iibertriebener Fremdfinanzierung selbst
ein relativ moderater Ertragsriickgang zu Liquidititsproblemen fiihrte. Unternehmen mit einer
verniinftigen Kapitalstruktur  hatten wenige Probleme, ihren Zinsverpflichtungen
nachzukommen. Viele Konzerne jedoch, die eine pyramidenhafte Kapitalstruktur aufwiesen
und selbst in Rekordjahren nahezu den gesamten Ertrag fiir Zinszahlungen aufwenden mussten,
konnten nicht einmal einen geringfiigigen Ertragsriickgang verkraften.

Die Schwierigkeiten der Versorger lassen sich nicht auf Probleme 1im
Energieversorgungsgeschift zuriickfiihren, sondern auf falsche Finanzierungsentscheidungen
und in der Folge eine aus Risikogesichtspunkten unangebrachte Kapitalstruktur. Verluste aus
Anleihen des Versorgungssektors hitten zum gro3ten Teil verhindert werden konnen, wenn die
Auswahl mit der angebrachten Sorgfalt erfolgt wére. Aus einem anderen Blickwinkel
betrachtet, hitte die ungerechtfertigt hohe Fremdkapitalquote selbst unter dem Einfluss des
ganz normalen Konjunkturzyklus dazu fiihren konnen, dass die betreffenden Unternehmen in
Liquiditdtsengpésse geraten. Die Maligabe einer Investition in Anleihen von grundsoliden
Versorgungsunternehmen wird demnach auch nicht durch die zwischen 1931 und 1933
gemachten Erfahrungen erschiittert.

Stabilitdt der Ertragslage von Eisenbahngesellschaften iiberschdtzt: Betrachtet man
Eisenbahngesellschaften, stellen sich die Ereignisse etwas verdndert dar. Hier scheinen die
Ausfille vorrangig auf eine Uberschitzung der Stabilitit der Ertragslage im
Transportgewerbe zurlickfiihrbar zu sein. In der Folge hatten sich die gewéhrten Sicherheiten
als unzureichend erwiesen. Hier war weniger eine mangelnde Sorgfalt bei der
gewissenhaften Anwendung althergebrachter Standards in Bezug auf Sicherheiten
ausschlaggebend, wie in Bezug auf den schwicheren Versorgungssektor, als vielmehr die



Beschrinkung auf alte Standards, obgleich bereits in der Ausgangssituation angepasste,
stringentere  Anforderungen vonndten gewesen wéren. Im Vergleich zur allgemeinen
Ertragsentwicklung wiesen die Eisenbahngesellschaften in der Vorkriegsperiode schon ein
langsameres Wachstum auf, was bereits Anzeichen fiir die relative Verschlechterung solcher
Unternehmen war und mithin ein Grund gewesen wire, Investitionen in dieser Branche
griindlicher zu priifen. Hitte man bei der Auswahl von Eisenbahnanleihen die gleichen Tests
angewendet, die auch bei Industrieobligationen iiblich waren, wire nur eine Handvoll der
tatsichlich besten Papiere iibrig geblieben>! Wie sich dann im weiteren Verlauf
herausgestellt hat, konnten die so identifizierten Unternehmen den dramatischen Riickgang im
Verkehrswesen seit 1929 so gut verkraften, dass sie nie in die Verlegenheit kamen, ihre
Fixkosten aus den laufenden Ertrdgen nicht mehr abdecken zu konnen. Hinterher ist man
bekanntlich immer schlauer — und es wurde bereits darauf verwiesen, dass diese Krise

irrelevant fiir unsere Theorie ist.

Eine spezifische Lehre lasst sich jedoch aus diesen vergangenen Ereignissen flir die
Zukunft ziehen. Die Bewertung von Eisenbahnanleihen auf Basis eines Negativszenarios
filhrt dazu, dass grundsétzlich und in normalen Zeiten ein grofBeres Ausmall an Sicherheiten
geboten werden sollte als jenes, welches bisher als ausreichend erachtet wurde.

Erfahrungen aus der Periode 1937 bis 1938: Die eben gezogenen Schliisse in Bezug auf
die Entwicklung von Eisenbahngesellschaften und Versorgungsunternehmen werden durch das
Abschneiden dieser beiden Branchen wihrend der Rezession zwischen 1937 und 1938
bestitigt. Nahezu alle Unternehmen, die 1937 den einschlagigen quantitativen Tests geniigten,
kamen mit einem relativ kleinen Kursverlust und ohne strukturelle Verdnderungen glimpflich
durch diese Krise. Im Gegensatz dazu erlitten Anleihen von Unternehmen beider Branchen,
deren Ertragsdeckungsquote der Fixkosten (Ertrag/Fixkosten) 1936 unter dem Standard lag, in
den meisten Fillen erhebliche Kursverluste, was sich in einigen dieser Félle als Vorlaufer fiir

nachfolgende finanzielle Schwierigkeiten der Emittenten erwies.>>

Depressionsanalyse von Industrieanleihen: Industrieanleihen waren von den
allgemeinen Konjunkturflauten zwischen 1937 und 1938 einerseits und zwischen 1931 und
1933 andererseits in derart unterschiedlichem Mal3e betroffen, dass ihre Beurteilung durch
einen Investor wohl an der Frage festzumachen ist, gegen welchen Grad der Stirke einer
Rezession er sein investiertes Kapital schiitzen mochte. Die Aufzeichnung der Jahre 1931 bis
1933 zeigt, dass die meisten der ernsthaften Preisverfille von Anleihenkursen nicht auf die
Tatsache einer unsoliden Kapitalstruktur, wie bei den Versorgungsunternechmen, oder auf die
Tatsache einer unzureichenden Verbriefung von Sicherheiten, wie bei den
Eisenbahngesellschaften, zuriickzufiihren sind. In vielen Féllen war eine plotzliche Reduktion
der Ertragskraft zu verzeichnen, die das grundsitzliche Geschiftskonzept dieses
Unternehmens und damit die Weiterfiihrung infrage stellte. Das Unternehmen Gulf States Steel



hatte zum Beispiel in den Jahren zwischen 1922 und 1929 jeweils einen Ertrag, der
mindestens 3,5-mal so gro3 war wie die Zinszahlung des Jahres 1929. Der Gewinn reduzierte
sich in den Jahren 1930 und 1931 dann aber so stark, dass es in die Insolvenz ging.>? Viele
Unternehmen aus dem ersten Produktionssektor, wie die kubanischen Zuckererzeuger und die
amerikanischen Kohleminen, gerieten bereits vor den Ereignissen des Jahres 1929 in die
Rezession. In der Vergangenheit hatten sich solche Zwischenphasen stets als temporir
erwiesen und die Inhaber der Anleihen taten gut daran, ihre Anleihen nicht abzustof3en und auf
die baldige Erholung der Kurse zu setzen. In diesem Fall jedoch ging, entgegen allen
bisherigen Erfahrungen, ihr Kalkill nicht auf. Wiederholt eingetretene negative
Umwelteinfliisse flihrten zur Abschreibung ihrer Investition.

Aus diesen Fallen muss man den Schluss ziehen, dass sich sogar eine in normalen Zeiten
hohe Sicherheitseinschdtzung als unbrauchbar erweist, wenn es zu einer Serie von Verlusten
aus dem laufenden Geschift aufgrund dauerhaft negativer Umweltbedingungen kommt. Die
Schwierigkeiten mit Industrieanleihen konnen in Zukunft dann auch nicht vermieden werden,
indem man lediglich die Anforderungen an die Ertragsdeckungsquote der Zinsbelastung
(Ertrag/Zinszahlung) in normalen Jahren verschirft.

Ein genauerer Blick auf die Notierung von Industrieanleihen in der Periode 1932 bis
1933 (unter Einbezug aller an der New Yorker Borse gehandelten entsprechenden Papiere)
zeigt, dass lediglich 18 von nahezu 200 Anleihen noch einen Kursverlauf aufwiesen, der ein
gewisses MalB3 an Vertrauen in die Sicherheit dieser Investition widerspiegelte.>*

Die meisten dieser Unternehmen sind die jeweils wichtigsten in ihrer Branche. Diese
Erkenntnis legt den Schluss nahe, dass eine groffe UnternehmensgrofSe einen entscheidenden
Vorteil bei der Bewiltigung von nachteiligen Umweltentwicklungen in der produzierenden
Industrie bietet, was wiederum dazu fiihrt, dass man sich bei der Investition in Anleihen aus
diesem Sektor auf die jeweils groBten Unternehmen beschrianken sollte. Ein Einwand konnte
lauten, dass diese Aussage auf Grundlage abnormaler Entwicklungen getroffen wurde. Die
weniger drastische Nagelprobe zwischen 1937 und 1938 stiitzt derweil die althergebrachte
Auffassung, wonach Unternehmen, die in der Vergangenheit kriftige Gewinne erzielen
konnten und als ausreichend gewappnet angesehen werden, eine Rezession zu iiberstehen.>?
Geht man noch weiter in die Vergangenheit zuriick — zum Beispiel bis 1915 —, stof3t man auf
regelmifBige Anzeichen, die von einer grundsitzlichen Instabilitit des Industriesektors zeugen.
Sogar fiir Perioden wirtschaftlicher Prosperitiat wie zwischen 1922 und 1929 erwiesen sich
Anleihen von kleineren Industrieunternehmen als unverldssliche Investition. Es existiert eine
Reihe von Beispielen fiir das plotzliche Ausbleiben einer vormalig zufriedenstellenden
Ertragskraft.>®

Tatsdchlich ist die Anzahl solchermaflen unerwarteter Ereignisse so gro3, dass der



Schluss gezogen werden kann, dass kleinere und mittlere Industrieunternehmen einen
inhdrenten Mangel an Stabilitit aufweisen, der sie in Bezug auf Anleihenfinanzierung als
ungeeignet erscheinen ldsst. Diese Auffassung der Nachteile driickt sich auch im vermehrten
Einbezug von Wandlungs- und Bezugsrechten bei Industrieanleihen aus.>’ In welchem MaBe
solche zusitzlichen Rechte mangelnde Sicherheit kompensieren konnen, wird im Kapitel tiber
spekulative Elemente von Wertpapieren diskutiert. In jedem Fall bestitigt die grole Vielfalt
an Gewinnbeteiligungskomponenten unsere Auffassung, dass sich Anleihen von kleineren
Industrieunternehmen nicht als Investitionen mit Festbetragsanspruch im hier vertretenen
Sinne eignen.

EIN MANGELNDES ANGEBOT AN GUTEN ANLEIHEN IST KEINE ENTSCHULDIGUNG FUR DEN KAUF
VON SCHWACHEN — Aus der Maligabe, nur in Anleihen der grofen Industrieunternehmen zu
investieren, resultiert das Problem, dass nur wenige solche Unternehmen existieren und dass
viele von diesen keine Anleihen im Umlauf haben. Dariiber hinaus kann eingewendet werden,
dass ein solches Investitionsverhalten die Finanzierungsmoglichkeiten legitimer
mittelstindischer Unternehmen in unzuldssiger Weise einschrinken wiirde und das Aus fiir
eine Reithe von Investmentbankprozessen bedeutete. Auf diese Einwidnde kann nur mit dem
Hinweis entgegnet werden, dass es keine akzeptable Rechtfertigung fiir den Kauf einer
schwachen Anleihe zu einem positiven Preis gibt. Der Umstand, dass keine guten Anleihen
verfligbar sind, ist weder fiir die Emission noch die Akzeptanz einer schwachen Anleihe eine
relevante Erklarung. Auf Kosten von Abstrichen in der Verzinsung sollte es immer moglich
sein, Wertpapiere zu finden, die wie auch immer gemessenen, aber angebrachten Anspriichen
an Sicherheit geniigen konnen. Wie in diesem Zusammenhang spater noch herausgestellt
werden wird, fiihrt mit groBer Wahrscheinlichkeit jedes Kalkiil, das auf Ertragssteigerung
zum Preis geringerer Sicherheit abzielt, zu einem unprofitablen Ergebnis. Fiir die begebenden
Unternehmen und die begleitenden Emissionshduser folgt, dass sie im Falle von Anleihen, die
nicht den strengen Anspriichen von erstklassigen Wertpapieren geniigen, zusitzliche
Gewinnbeteiligungsrechte verbriefen miissen, die das vom Kaufer zusitzlich eingegangene
Risiko ausgleichen.

KONKURRIERENDE MEINUNGEN ZUR FINANZIERUNG AUS ANLEIHEN — In diesem Abschnitt
sollen zwei allgemein akzeptierte Thesen zur Finanzierung mit Anleihen erortert werden. Die
erste vertritt die Ansicht, dass Anleihenfinanzierung ein schlechtes Signal der
Finanzierungsstruktur darstellen und deshalb immer das Ziel verfolgt werden sollte,
Fremdkapitalpositionen aus der Bilanz zu tilgen. Die zweite These vertritt die Auffassung,
dass, falls die Finanzierung aus Eigenkapitalerhohung und Ausgabe junger Aktien unmoglich
ist, Anleihen eine probate Finanzierungsquelle darstellen.



Nach Meinung des Autors wohnt beiden Thesen ein Fehler inne. Andernfalls gibe es gar
keine plausible Basis fiir die Finanzierung aus Anleihen. Da beide davon ausgehen, dass nur
schwache Unternehmen auf Anleihen zur Finanzierung zuriickgreifen, diirfte sich
konsequenterweise kein Investor bereit erkldren, diese iiberhaupt zu zeichnen.

EINE ANGEBRACHTE THEORIE DER FINANZIERUNG AUS ANLEIHEN — Eine angebrachte Theorie
der Finanzierung aus Anleihen wihlt einen anderen Ansatzpunkt. Fiir eine profitable
Unternehmensfiihrung ist ein bestimmtes AusmaBl an Fremdfinanzierung von besonderem
Vorteil, da die Aktiondre mit dem so liberlassenen Fremdkapital Renditen erwirtschaften
konnen, die iiber den Zinsen liegen. Dabei ist es fiir beide Seiten, das Unternehmen und die
Gléaubiger, ratsam, die Fremdfinanzierung auf ein Ausmall zu beschrinken, welches die
Erfiillung aller Zahlungsverpflichtungen unter allen Umstinden sicherstellt. Vom Standpunkt
einer derart ausgewogenen Kapitalstruktur besteht kein Interessenkonflikt zwischen dem
ertragsstarken Unternehmen, das Anleihen emittiert, einerseits und der Offentlichkeit, die
diese Papiere kauft, andererseits. Sobald jedoch die Entscheidung eines Unternehmens, eine
Anleihe aufzulegen, Ziige davon trégt, aus der Not geboren zu sein, fiihrt dies ipso facto dazu,
dass eine solche Anleihe nicht aus dem Kalkiil einer sicheren Investition gekauft werden
sollte.

UNANGEMESSENE FINANZIERUNGSPOLITIK IN DER PRAXIS — In der Praxis wurden iiber viele
Jahre Finanzierungspolitiken von Unternehmen durch die Offentlichkeit akzeptiert, die diesen
logischen Prinzipien widersprachen. Eisenbahngesellschaften zum Beispiel haben einen
Grofteil ihres Kapitalbedarfes mit Anleihen finanziert, sodass schlieBlich ein viel zu hoher
Verschuldungsgrad im Vergleich zum in Aktien verbrieften Eigenkapital folgte. Diese Tendenz
wurde zwar von allen Seiten beklagt, doch mit Hinweis auf die Undurchfiihrbarkeit von
Eigenkapitalerh6hungen durch die Ausgabe junger Aktien wegen schwacher Ertragslage
letztlich akzeptiert. Wenn diese Argumentation jedoch schliissig ist, fiihrt das dazu, dass auch
die Emission von Anleihen nicht ratsam ist. Es liegt auf der Hand, dass Investoren unklug
handelten, wenn sie einem Unternehmen Kapital zur Verfiigung stellten, das sich selbst
gezwungen sieht, dieses Kapital zu borgen.

Wihrend viele Investoren in dieser Sichtweise unlogisch handelten und ihr Kapital einem
schwachen Unternechmen geborgt haben, erwarben viele starke Unternehmen ihre
ausstehenden Anleihen zuriick und finanzierten diese Transaktionen mit frischem Eigenkapital
aus jungen Aktien. Falls jedoch eine finanzierungstheoretisch schliissige Basis fiir
Kapitalmarktfinanzierung mit Schulden existiert, dann muss dieses Motiv sich ebenfalls als
unvorteilhaft erweisen. Wenn die Finanzierung des Kapitalstocks eines Unternehmens in
einem gegebenen Ausmal}, aufgenommen zu einem niedrigen Zinssatz, doch wegen der



grofleren Gesamtkapitalrendite vorteilhaft fiir die Eigenkapitalgeber dieses Unternehmens ist,
dann flihrt die Umwandlung von Eigenkapital in Fremdkapital zur Verwisserung dieses
Vorteils.

Der Abbau von Fremdkapital erleichtert dem Management gewoOhnlich die
Unternehmenssteuerung, davon abgesehen sollte mit gewisser Berechtigung jedoch auch die
Renditeerwartung der Aktiondre bei solchen Transaktionen beriicksichtigt werden.
Andernfalls miisste es moglich sein, dass Unternehmen in gewisser Regelmifligkeit von den
Eigenkapitalgebern frisches Kapital beziehen konnten, ohne jemals eine Dividende
ausgeschiittet zu haben. Dabei sollte herausgestellt werden, dass der manische Riickkauf von
Schuldverschreibungen zwischen 1927 und 1929 den Bankensektor erschiitterte. Da nahezu
keine erstklassig geeigneten Glaubiger mehr auf den Markten aktiv waren, traten Unternehmen
hoherer Risikoklassen an ihre Stelle, die erhebliche Ausfallrisiken in ithren Anleihen
verbrieften.

BEDEUTUNG DIESER AUSFUHRUNGEN FUR DAS INVESTITIONSVERHALTEN — Die vorstehende
Analyse der Entwicklung des Umgangs mit Fremdkapital in der Industrie der letzten 15 Jahre
ist nicht irrelevant fiir den Gegenstand dieses Kapitels, ndmlich fiir die Anwendung von
Negativszenarios bei der Beurteilung von Investitionen mit Festbetragsanspruch. Den
Investoren, welche die Notwendigkeit strenger Malstibe bei der Beurteilung von
Industrieanleihen anerkannt hatten, stellte sich ein zweites Problem, das sich in einem
mangelnden Angebot an geeigneten Papieren dullerte, da entsprechend starke Unternehmen ihr
im Umlauf befindliches Fremdkapital abbauten. Das Akzeptieren von weniger
vertrauenswiirdigen Unternehmen darf natiirlich nicht als angemessene Reaktion auf die
Abwesenheit von vertrauenswiirdigen verstanden werden. Vielmehr sollte von einer solch
unsoliden Investition grundsitzlich abgesehen werden. Ein Axiom der Finanzierungslehre
besagt, dass Kapital, welches investiert werden soll, auch investiert wird, doch sollten die
Kapitalgeber, denen keine guten Papiere mit fairer Rendite angeboten werden, unweigerlich
schlechtere Papiere zeichnen. Fin aufmerksamer und intelligenter Investor sollte einer
solchen Versuchung widerstehen konnen und sich stattdessen dazu entschlieBen, die weniger
attraktive Verzinsung aus den besten Papieren zu akzeptieren, anstatt Teile seines Kapitals fiir
den Preis einer hohen Kuponverzinsung zu riskieren.

ZUSAMMENFASSUNG — Die Regel, dass Anleihen nur unter der Mallgabe gekauft werden
sollten, dass sie Depressionsphasen {iiberstechen konnen, ist Bestandteil einer alten
Investitionstradition. Sie geriet nur wahrend der prosperierenden Phase, die 1929 ihren
Hohepunkt fand, in Vergessenheit und wurde dafiir umso schmerzlicher im zugehorigen Crash
sowie in der Rezession von 1937 und 1938 in Erinnerung gerufen. In dieser Hinsicht konnten



in diesem Jahrzehnt besonders Anleihen von Unternehmen aus der Gas- und Stromversorgung
mit angemessener Kapitalstruktur das in sie gesetzte Vertrauen ebenso bestitigen wie — in
etwas schwacherem Malle — Anleihen von einigen wenigen Eisenbahngesellschaften, die in
der Zeit vor 1930 eine Gewinnmarge auswiesen, die deutlich iiber den Fremdkapitalzinsen
lag. Industrieunternehmen, auch solche mit exzellenten Vergangenheitsdaten, haben sich in
vielen Fillen als unzuverlassig herausgestellt, speziell solche aus der Gruppe der kleinen und
mittelstindischen Unternehmen. Aus diesem Grund erscheint es bei der Absicherung gegen
negative Entwicklungen ratsam, sich auf Anleihen von Unternehmen zu beschrinken, die (1)
von iibergeordneter Grofe sind und (2) die Ertrage erwirtschaften, die substanziell {iber den
laufenden Zinszahlungen liegen.

DRITTES PRINZIP: NACHTEILIGE KOMPENSATION
VON SICHERHEIT DURCH RENDITE

In der traditionellen Investitionstheorie wird die Existenz eines mathematischen
Zusammenhangs zwischen Verzinsung und iibernommenem Risiko nahegelegt. Dabei wird die
Nominalverzinsung in zwei additive Bestandteile zerlegt, zunidchst den sicheren Zinssatz —
der ohne das Risiko von Verlusten gezahlt wird — und eine Ausfallprimie, die eben wegen
des Risikos, dass ein Teil des investierten Kapitals ausfallen konnte, eingerdumt wird.
Betragt der sichere Zins zum Beispiel 2 Prozent, dann driickt eine Nominalverzinsung von 3
Prozent die Wahrscheinlichkeit aus, dass in einem von 100 Fillen das Kapital verloren sein
wird, bei einer Verzinsung von 7 Prozent ist das Risiko entsprechend fiinfmal so grof3 und es
kommt in einem von 20 Féllen zum Ausfall. (Wobei das tatsdchliche Risiko ein wenig unter
dem so verbrieften liegen sollte, um zusétzlich einen » Versicherungsgewinn« zu erzielen.)

Aus dieser Theorie folgt, dass die Zinssitze von Anleihen eine gewisse Ahnlichkeit zu
Versicherungspriamien aufweisen und sie das Ausmall des mit einer Anleihe verbrieften
Risikos auf versicherungsmathematischer Grundlage bepreisen. Dann miisste man im Grof3en
und Ganzen beobachten konnen, dass sich die Ex-post-Renditen von hoch- und niedrig
verzinsten Anleihen anndhern, da der Nominalzinsvorteil der Ersteren durch die bei ihnen
groflere Wahrscheinlichkeit von Kapitalausfallen reduziert wird und vice versa.

KEIN MATHEMATISCHER ZUSAMMENHANG ZWISCHEN NOMINALVERZINSUNG UND RISIKO — Dieser
Standpunkt scheint nach Meinung der Autoren in Bezug auf die Realitdt bei Investitionen in
Anleihen als nicht zutreffend. Die tatsdchlichen Wertpapierpreise werden ebenso wenig wie
die Verzinsung auf Grundlage von exakten mathematischen Berechnungen des mit ihnen
verbrieften Ausfallrisikos festgelegt, sondern richten sich nach der Popularitdt der Papiere.



Mit Popularitit ist hier eine allgemeine Sichtweise der Investoren auf das zugehorige Risiko
gemeint, die maf3geblich jedoch auch von Faktoren beeinflusst wird, wie zum Beispiel dem
offentlichkeitswirksamen Bekanntheitsgrad des emittierenden Unternehmens oder der
Marktgingigkeit des Papiers, bezogen auf die Frage, wie leicht man es am Markt verkaufen
kann.

Es sollte betont werden, dass die aufgeworfene versicherungsmathematische Kalkulation
von Investitionsrisiken sowohl vom theoretischen wie auch praktischen Standpunkt zu
verwerfen ist. Es existieren ndmlich keine Aufzeichnungen, aus denen die erwartete
Mortalitit von Wertpapieren abgeleitet werden konnte. Selbst wenn man solche Daten auf
Grundlage von umfassenden Langzeitstudien erheben wiirde, bleibt fraglich, inwiefern sie
tatsdchlich in Bezug auf Aussagen, welche die Zukunft betreffen, von Nutzen sein kdnnten. Im
Lebensversicherungsgewerbe ist der Zusammenhang zwischen Lebensalter und
Sterbewahrscheinlichkeit gut belegt und kaum Anderungen unterworfen. Entsprechendes gilt
in geringerem Ausmall im Hinblick auf verschiedene Gebédudearten und das Risiko von
Feuerschiden. Die Beziehung zwischen verschiedenartigen Wertpapieren und einem
spezifischen Ausfallrisiko ist jedoch derartig unbestimmt und zudem abhidngig von so vielen
anderen Variablen, dass eine solide mathematische Formulierung ausgeschlossen erscheint.
Diese Erkenntnis wird durch die Tatsache bestirkt, dass Investitionsverluste auch nicht
gleichmiflig iiber die Zeit verteilt sind, sondern die Tendenz aufweisen, in bestimmten
Zeitintervallen konzentriert aufzutreten, zum Beispiel in Zeiten allgemeiner wirtschaftlicher
Depression. Das typische Ausfallrisiko einer Investition dhnelt demnach eher dem Risiko
eines Flachenbrandes oder einer Krankheitsepidemie, die im Rahmen der Feuer- und
Lebensversicherungen ebenfalls als aullergewohnlicher und unkalkulierbarer Faktor gelten.

IM ALLGEMEINEN IST DIE VERSICHERUNG VON INVESTITIONSRISIKEN UNMOGLICH — Ginge man
davon aus, dass ein bestimmter mathematischer Zusammenhang zwischen Ertrag und Risiko
einer Anleithe bestiinde, dann miisste man aus dieser Annahme folgern, dass Investoren
ausschlieflich die am niedrigsten verzinsten — und deshalb sichersten — Anleihen kaufen
sollten. Einzelne Investoren eignen sich nimlich nicht zur Ubernahme von
Versicherungsleistungen. Investoren haben auch nicht die Funktion, Versicherungsleistungen
zu verkaufen, im Gegenteil kaufen sie sogar im Normalfall Versicherungsleistungen von
anderen. Dazu sei die folgende Ausgangssituation angenommen. Einem Investor bietet sich
die Moglichkeit, 1000 Dollar zu investieren, entweder risikolos fiir eine jdhrliche
Zinszahlung von 20 Dollar oder fiir 70 Dollar pro Jahr, allerdings mit dem Risiko, dass sein
gesamtes Kapital in einem von 20 Fillen ausfillt. Die zusdtzlichen 50 Dollar sind
mathematisch dquivalent zum iibernommenen Ausfallrisiko. Aus der personlichen Sichtweise
des Investors aber sollte dieser fiir die zusitzliche jahrliche Zahlung von 50 Dollar nicht



akzeptieren, dass sein Kapital, wenn auch nur mit geringer Wahrscheinlichkeit, ausfillt. Ein
solches Verhalten entspriache genau dem Gegenteil des Kalkiils, welches sich dahinter
verbirgt, dass Investoren jdhrlich kleine Summen zahlen, um ihr Eigentum gegen Feuer und
Diebstahl zu versichern.

DER EINFLUSS ZYKLISCHER RISIKEN — Es ist fiir einen Investor nicht ratsam, als Versicherer
aufzutreten und jahrliche Prdmien in Form extra hoher Kuponzinsen dafiir zu erhalten, dass er
das Risiko eingeht, sein Kapital zu verlieren. Diese Einsicht wird auch an dem Umstand
deutlich, dass eine solide Versicherungsbasis eine breite Streuung der Risiken verlangt, um
den Einfluss des Gliicks zu minimieren und die Gesetze der Wahrscheinlichkeitsrechnung
auszuspielen. Einem Investor bietet sich natiirlich auch die das Gesamtrisiko senkende
Moglichkeit der Diversifizierung seines Kapitals, jedoch wird er allein aus praktischen
Griinden damit nie den Zustand der Risikoteilung erreichen, den Versicherungsunternehmen
realisieren konnen. Von noch groBerer Bedeutung ist zudem die Gefahr, dass riskante
Investitionen Gefahr laufen, in Zeiten wirtschaftlicher Depression gemeinsam notleidend zu
werden. Dann folgen fiir einen Investor nach Zeiten stattlicher Einzahlungen aus
Hochzinsanleihen (die sehr wahrscheinlich fiir Konsum verwendet werden) auch Zeiten, in
denen Substanzverluste seines Vermogens realisiert werden.

Man konnte nun einwenden, dass die aggregierte Ausfallprdmie aller Hochzinsanleihen
grofler ist, als fiir das aggregierte Risiko notwendig wére — auf lange Sicht also Investoren
fiir die Ubernahme der Risiken insofern entlohnt wiirden, als sie einen positiven Gewinn nach
Abzug der Kapitalverluste verbuchen miissten. Es ist schwer, den Wahrheitsgehalt dieser
Vermutung zu priifen. Doch selbst falls man annimmt, dass eine Aggregation der
Nominalzinsen aller Hochzinspapiere dazu fiihrt, dass das versicherungsmathematisch
ermittelte Gesamtrisiko iiberkompensiert wird, eignen sich solche Wertpapiere nicht fiir die
Perspektive eines durchschnittlichen individuellen Investors. Die Argumentation gegen die
Verwandlung eines Investors in eine Versicherung bleibt auch dann schliissig, wenn
Versicherungen aus dem betreffenden Investitionsverhalten Gewinne erzielen konnten.
Gewohnlich sind Anleihenkdufer weder finanziell noch psychologisch dazu in der Lage, die
fiir ein solches Investitionsverhalten unverzichtbaren Riickstellungen aufzubauen, die iiber ihr
regulares Einkommen hinaus als Reserven zur Verfligung stehen sollten, um zeitlich
unregelmifige aber substanzielle Kapitalverluste aufzufangen.

RISIKO UND RENDITE SIND UNVERGLEICHBAR — Die vorstehende Diskussion kdnnte zu dem
Schluss verleiten, dass Renditen und Ausfallrisiken als unvergleichbar gelten sollten. Bei
der praktischen Anwendung sollte man bedenken, dass das Risiko von Kapitalverlusten
vornehmlich nicht durch die Gewahrung einer besonders hohen Kuponverzinsung kompensiert



werden sollte, sondern durch die Aussicht auf ein Kapitalwachstum, zum Beispiel indem
Anleihen deutlich unter pari gekauft werden oder mit einem ungewohnlich attraktiven
Wandlungsrecht ausgestattet sind. Auch wenn die Ausfallrisiken finanzmathematisch durch
die hoheren in Aussicht gestellten Zahlungen sowie Beteiligungsmoglichkeiten kompensiert
werden konnten, besteht zwischen solchermallen dquivalenten Positionen ein betrdchtlicher
psychologischer Unterschied. Kauft man Anleihen, die stark abgewertet haben, so ist das
Ausfallrisiko gut einschitzbar; dafiir eignet sich eine genaue Beobachtung der Kurse; in
jedem Falle aber sollte der Investor auf alle moglichen Verluste gut vorbereitet sein und seine
Gewinne sollten dann verfligbar sein, wenn sich Verluste realisieren. Eine moderne
Investitionspraxis wird demnach auch nicht auf den typischen Uber-pari-Kauf von
Hochzinspapieren setzen, solange zum Beispiel eine 7-Prozent-Verzinsung auf das eingesetzte

Kapital aus einem weitaus weniger riskanten Papier erzielt werden kann.

DIE FABEL EINES »BUSINESS MAN’S INVESTMENT« — Die Finanzwelt bezeichnet solche
Investitionen, die erhebliches Ausfallpotenzial bergen, auch als Business Man's Investment
und bezieht sich so auf Investoren, die auch ein gewisses Risiko tragen konnen. Die meisten
der ausldndischen Anleihen aus den Emissionen der Jahre 1923 bis 1929 fielen in diese
Kategorie. Entsprechendes gilt fiir die groBe Anzahl von Vorzugsaktienemissionen. Aus
Autorensicht stellen solcherlei Business Man's Investment unlogische Ubereinkiinfte dar. Ein
Wertpapierinvestor, der dazu in der Lage ist, nennenswerte Risiken zu tragen, sollte seine
Renditeerwartung eher auf die Moglichkeit einer potenziellen Kurssteigerung konzentrieren
als auf die Maximierung seiner laufenden Einzahlungen.

GEBOTENE ABKEHR VOM BISHERIGEN VERHALTEN — Allgemein gesprochen verlangt die hier
vertretene Auffassung eine Abkehr vom bisher an den Tag gelegten Umgang mit den
Renditekomponenten, die laufendes Einkommen verbriefen. Bei der Bestimmung der
Anleihenklasse, die flir einen Investor geeignet ist, ist man geneigt, am Anfang der
Notierungsliste zu beginnen, wo Kombinationen aus maximaler Sicherheit und minimaler
Verzinsung aufgefiihrt sind, und dann zu kalkulieren, inwieweit man bereit ist, sich von
diesem idealen Wertpapier durch die Erzielung eines hoheren Kupons zu entfernen. Aus
dieser Sichtweise findet ein Investor gewoOhnlich die fiir ithn passende Anleihenklasse
unterhalb derjenigen von erstklassigen Papieren; ein Hang, der die Wahrscheinlichkeit erhoht,
definitiv unsolide Investitionen durchzufiihren, entweder wegen der hohen in Aussicht
gestellten laufenden Verzinsung oder wegen der vielversprechenden Geschichte des
Verkaufsberaters.

Sinnvoller wére dagegen ein Vorgehen, das mit der Definition von Mindeststandards in
Bezug auf die Sicherheit der Investition beginnt, denen alle Wertpapiere geniigen miissen, die



als Investitionen infrage kommen sollen. Wertpapiere, die diesen Mindestanforderungen nicht
geniigen konnen, sollten ausnahmslos nicht als Investition mit Festbetragsanspruch in Betracht
gezogen werden, egal wie hoch die in Aussicht gestellte Verzinsung ist oder welche anderen
Erwartungen locken. Hat man sich so auf eine Menge von zuldssigen
Investitionsmoglichkeiten beschrankt, kann man einen individuell ratsamen Auswahlprozess
anschlieen. Falls ein Sicherheitsniveau angestrebt wird, das deutlich hoher ist als der
zugrunde gelegte Mindeststandard, muss der Investor damit gewohnlich eine Verminderung
der Verzinsung in Kauf nehmen. Man konnte aber ebenfalls personliche Préferenzen fiir
bestimmte  Geschidftsmodelle oder den Charakter des Managements beir der
Investitionsentscheidung beriicksichtigen. In jedem Fall sollte beim Kauf von Anleihen ein
Vorgehen gewdhlt werden, das einer Aufwirtsbewegung, ausgehend von definitiven
Mindeststandards, entspricht, anstelle eines Vorgehens, bei dem aufs Geratewohl von einem
Zustand maximaler, aber inakzeptabler Sicherheit ausgegangen wird.



KAPITEL 8

SPEZIFISCHE STANDARDS FUR
INVESTITIONEN IN ANLEIHEN

VIERTES PRINZIP: ANWENDUNG DEFINITIVER
SICHERHEITSSTANDARDS

Da gezeigt werden konnte, dass die Auswahl erstklassiger Anleihen zu einem wichtigen Teil
ein Ausschlussprozess ist, folgt konsequenterweise im Weiteren die Definition von Standards
und Regeln, um unqualifizierte Papiere auszuschlieBen. Solche Regularien existieren bereits
in Form bundesstaatlicher Vorschriften und Gesetze, die das Investitionsverhalten von
Investmentbanken und Fondsgesellschaften regeln. In den meisten dieser Bundesstaaten
verOffentlicht die zustindige Finanzaufsichtsbehorde jahrlich eine Liste mit Wertpapieren, die
den einschldgigen Standards geniigen und aus diesem Grund auch als »legale« Wertpapiere
bezeichnet werden, weil sie in Einklang mit den zugrunde gelegten Vorschriften fiir den
Handel zugelassen sind.

Nach Meinung des Autors sollte ein solches durch Festlegung von Standards und
Mindestanforderungen geprégtes Vorgehen bei allen Investitionen angewandt werden, die im
Kalkiil des Erwerbs eines periodischen Festbetragsanspruchs, also zur Erzielung eines
laufenden Einkommens, durchgefiihrt werden. Die entsprechenden gesetzlichen Bestimmungen
wurden mit dem Ziel erlassen, eine hohe durchschnittliche Qualitit der Investitionen
sicherzustellen und Glaubiger wie Begiinstigte eines treuhdnderisch verwalteten Fonds vor
Verlusten aus unsicheren Wertpapieren zu schiitzen. Wenn sich diese Regularien in Bezug auf
institutionelle Investoren eignen, sollten sie auch wirksam sein, wenn sich individuelle
Investoren nach ihnen richten. Diese Ansicht steht der herrschenden Meinung entgegen, nach
der ein gewohnlicher Investor bei Kapitalmarktgeschiften imstande waére, ein groBeres
Risiko zu tragen als eine Geschéftsbank und aus diesem Grund nicht die gleiche Exaktheit bei
der Auswahl seiner Wertpapiere mit festen Riickfliissen anzuwenden briauchte. Die Erfahrung
seit 1928 betont jedoch zweifelsfrei die groBe Bedeutung allgemeiner und einheitlicher
Investitionsstandards, was sich auf einfachem Wege erreichen liee, wendete man die bisher



schon bestehenden Vorschriften bei Geschéftsbanken und Treuhandfonds auf alle Investitionen
mit Festbetragsanspriichen an. Ein solches Verfahren setzt das als fundamental erkannte
Prinzip um, dass Investitionen nur dann als sicher gelten, wenn sie in zweifelsfrei soliden
Wertpapieren erfolgen und die Ubernahme zusitzlicher Risiken nur auf spekulativer Basis
erfolgen sollte.

VORSCHRIFTEN DER NEW YORKER GESCHAFTSBANKEN ALS AUSGANGSPUNKT — Aus der
praktischen Anwendung der Richtlinien, die fiir die Investitionspraxis von Geschéiftsbanken
und Treuhandfonds gelten, kann auch ein personlicher Investor gute Resultate erzielen. Es
wire jedoch iibertrieben, diese Regelungen als allgemeine Investitionsprinzipien zu
bezeichnen, da selbst die gesetzlichen Vorschriften zu weit davon entfernt scheinen, einen
theoretisch fundierten Standard zu setzen. Zumal sich die einzelnen bundesstaatlichen Gesetze
erheblich unterscheiden und keines als in sich widerspruchsfrei und wissenschaftlich zu
bezeichnen ist. Die Gesetzgebung erfolgte auch nicht mit dem Anspruch, ein universell
glltiges Regelwerk von Kriterien zu erstellen, die eine solide Investitionspraxis erfiillen
sollte; so existieren dann auch spezifische Restriktionen fiir Geschéftsbanken und
Treuhandfonds, die nicht auf die Bediirfnisse von Privatinvestoren zugeschnitten sind. Auch
die New Yorker Statuten, obwohl als die besten dieser Klasse angesehen, weisen einige
evidente Méangel auf. Bei der Formulierung von allgemeinen Investitionsstandards sollen sie
deshalb auch eher als Ausgangspunkt einer weiteren Analyse denn als finale Theorie
angesehen werden. Die nachfolgende Diskussion orientiert sich eng an den Statuten (in
Fassung von 1939), wobei diese an den notigen Stellen kritisiert, abgelehnt oder erweitert
werden.

ALLGEMEINE VORSCHRIFTEN AUS DEM NEW
YORKER STATUT

Die spezifischen Anforderungen fiir Investitionen in Anleihen werden unter den folgenden
sieben Punkten zusammengefasst:

Art und Ort des Unternehmens oder der Regierung

Grdfse des Unternehmens oder Volumen des Wertpapiers
Ausstattung des Wertpapiers

Historische Zahlungsfahigkeit und Dividendenausschiittung

Relation zwischen Ertrdgen und Zinsverpflichtungen

A S



6 Relation zwischen dem Wert des Unternehmensvermogens und dem
" Fremdkapitalbestand

7. Relation zwischen dem Marktwert des Eigenkapitals und dem Fremdkapitalbestand

ART UND ORT

Die wohl auffilligste Eigenheit der gesetzlichen Vorschriften fiir Geschiftsbanken ist der
kategorische Ausschluss von bestimmten Anleihenklassen.

Die Ausflihrungen der New Yorker Regeln teilen Anleihen folgendermallen in erlaubte
und nicht erlaubte Papiere ein (unter Beachtung der Weiterentwicklung aus dem Jahr 1938):

Erlaubt Nicht erlaubt
Staatsanleihen aller Regierungsebenen bis zu Kommunalanleihen. Ausléndische Staats- und Unternehmensanleihen.
Eisenbahnanleihen und besicherte Anleihen von Anleihen von Stra3enbahnbetreibern und
Versorgungsunternehmen (Strom-, Gas-, und Wasserversorgern, Debentures von dffentlichen
Telekommunikationsversorger) Versorgern

Jegliche Industrieanleihen, Anleihen von
Finanzunternehmen (Investmentfonds,
Krediteinrichtungen etc.)

Anleihen, die durch vorrangige Anspriiche auf
Immobilienvermdgen besichert sind

DER IRRGLAUBE PAUSCHALER VERBOTE — Der Gesetzgeber war offensichtlich der Ansicht,
dass Anleihen aus der »nicht erlaubt«-Kategorie grundsitzlich zu instabil fiir Investitionen
von Geschéftsbanken sind. Erwiese sich dies als zutreffend, folgte aus unserer
vorangegangenen Argumentation, dass alle Wertpapiere, die in diese Kategorien gehoren,
nicht fiir eine konservative Investitionsstrategie infrage kommen. Dieser Riickschluss wiirde
die gesamte Erscheinung des aktuellen Kapitalmarktes revolutionieren, da einem grof3en Teil
der dort gehandelten Papiere plotzlich eine spekulative Basis beigeordnet werden miisste.

Nach Autorenmeinung kommt der Beriicksichtigung der gewéhlten Investmentkategorie
allein wegen der tliblen Erfahrungen von Anleiheninhabern aus der Vergangenheit eine
gesonderte Bedeutung zu. Nichtsdestoweniger existieren schwerwiegende Einwédnde gegen
die Anwendung von pauschalen Verboten, wie sie hier diskutiert werden. Auch in der
Investitionstheorie sollte man bei simplen Verallgemeinerungen vorsichtig sein. Selbst wenn
man sich der Risiken, beispielsweise hinsichtlich der instabilen Industrieanleihen wie in
Kapitel 7 diskutiert, vollig bewusst ist, erscheint der absolute Ausschluss dieser einen
fundamentalen Baustein des Gesamtkapitalmarktes darstellenden Wertpapierkategorie als



weder praktisch angebracht noch theoretisch angemessen. Die Existenz einer gewissen
Anzahl von Anleihen aus diesem Sektor (wenn sie auch nur einen kleinen Anteil stellten),
deren Investmentstatus auch wéahrend schwieriger Marktphasen nie in Zweifel gezogen
wurde, sollte Investoren vor der Anwendung eines dermaf3en drastischen Investitionskonzepts
bewahren. Dariiber hinaus wiirde eine Beschrankung der Nachfrage nach Investitionspapieren
auf einige wenige Unternehmenstypen zu Verknappungstendenzen und in der Folge zu einer
erhohten Wahrscheinlichkeit des Kaufs von minderwertigen Papieren fiihren, blof3 weil sie in
der entsprechenden Gruppe waren. Dies war tatsdchlich ein ungliickliches Resultat dieser
gesetzlichen Vorschriften.

INDIVIDUELLE STARKE KANN KLASSENINHARENTE NACHTEILE KOMPENSIEREN — Anstatt alle

Anleihen einer bestimmten Kategorie zusammenzufassen und alle anderen auszuschliefen,
erscheint es als gescheiter, ein Hauptaugenmerk auf die individuelle Anleihe zu richten und zu
entscheiden, ob ihre annahmegemidfen klasseinhdrenten Nachteile kompensiert werden
konnen. Fiir Industrieanleihen werden gewohnlich eine hohere Differenz zwischen laufenden
Ertrdgen und Zinslast und ein niedrigerer Verschuldungsgrad gefordert als bei Anleihen von
Strom- und Gasversorgern. Gleiches gilt in Bezug auf Fuhrunternehmen. Hinsichtlich des
Ausschlusses der Anleihen von Wasserversorgern in den New Yorker Statuten muss angeftigt
werden, dass diese Gruppe in den meisten anderen Staaten als dquivalent zu den Obligationen
von Strom-, Gas-, und Telekommunikationsversorgern angesehen wird. Es existiert keine
logische Erklarung dafiir, dass sie anders eingestuft werden miissten als andere oOffentliche
Versorger.

DIE WEITERENTWICKLUNG DES BANKENGESETZES VON 1938 — 1938 hatten die New Yorker
Gesetzgeber die Stichhaltigkeit der Einwdnde gegen eine pauschale Kategorisierung zwar
erkannt, die Losung jedoch in einer eher eigentiimlichen Verinderung des Regelwerks
versucht. Die Bankenaufsicht konnte Investitionen in verzinste Obligationen aus sonst nicht
erlaubten Kategorien autorisieren, vorausgesetzt, dass mindestens 20 verschiedene
Geschéiftsbanken diese Transaktion freigaben oder dass die Freigabe durch eine Trust
Company erfolgte, deren Eigenkapital von mindestens 20 Geschéftsbanken gestellt werden
musste, das heiB3t die Savings Bank Trust Company of New York.

Natiirlich flihrte diese Zusatzregelung zu mehr als einer bloBen Ausdehnung der
bestehenden Kategorien fiir Investitionen von Geschiftsbanken. Theoretisch bieten sie die
Moglichkeit der Aushebelung der gesamten bestehenden Regelungen der Vorschrift (mit
Ausnahme des grundsitzlichen Erfordernisses einer Zinsen ausschiittenden Anleihe), wenn
Bankenaufsicht und die Geschiftsbanken selbst ein solches Handeln tolerieren. Theoretisch
konnte durch Ubereinkunft dieser Parteien jede der sieben angegebenen Anforderungen auB3er



Kraft gesetzt werden. Offensichtlich besteht aber keine praktische Gefahr dafiir, dass die
Neuregelung der eigentlichen Absicht der Investitionsvorschriften vollstindig zuwiderlautft.
Tatsachlich trugen alle Papiere, die bis Ende 1939 ein solches Autorisierungsverfahren
durchliefen, einen besonderen Charakter. Vorrangig handelte es sich dabei um sonst nicht
erlaubte  Debenture-Papiere von duflerst finanzstarken Telekommunikations- und
Industrieunternehmen. (Uberraschend genug, dass unter diesen Verfahren nicht eine vorrangig
besicherte Industrieanleihe war, was jedoch als Bestitigung unserer Auffassung dient, dass
gute Industrieanleihen wahrscheinlich Debentures sind.)

Der Umgang mit der Neuregelung seit 1938 kann als begriiBenswerte Abkehr von den viel
zu restriktiven Regelungen der urspriinglichen Version angesehen werden, die eingangs
kritisiert wurden. Dabei sind wir keineswegs der Uberzeugung, dass die Regelung in ihrer
bestehenden Form zufriedenstellend ist. Es liegt eine gewisse Einfalt darin, eine lange Liste
mit Vorschriften aufzustellen und es anschlieBend einem Verwaltungsapparat freizustellen,
nach Gutdiinken einzelne von ihnen wieder aufzuheben. Erscheint es nicht angebrachter,
einige wenige Kriterien von groBer Relevanz festzuschreiben, die unter allen Umstédnden
erfiillt werden miissen, und die Bankenaufsicht im Nachhinein mit der notigen Kompetenz
auszustatten, einzelne Papiere, die den Kriterien zwar geniigen, jedoch aufgrund anderer
Merkmale nicht stabil genug fiir eine Investition konservativen Charakters erscheinen, aus der
Gruppe der erlaubten Papiere auszuschlieBen?

AUSLANDISCHE STAATSANLEIHEN — Bisher hatten wir uns gegen jeglichen kategorischen
Ausschluss ganzer Anleihenklassen ausgesprochen. In Bezug auf ausldndische Staatsanleihen
jedoch kann ein Absehen von diesem grundsétzlichen Einwand durchaus angebracht sein. Die
Beurteilung solcher Papiere erfolgt nur teilweise aus finanzieller Perspektive und richtet sich
nach eher allgemeinen Kriterien wie der wirtschaftlichen und politischen Stabilitit eines
Landes sowie der FEinschitzung der Zahlungswilligkeit in Bezug auf die laufenden
Zinsverpflichtungen. Die Entscheidung, ob ausldndische Staatsanleihen die grundsdtzliche
FEignung haben, zu den Investitionen mit Festbetragsanspruch gezihlt zu werden, tragt aus
diesem Grund eher den Charakter einer Grundsatzentscheidung.

Der FEinflussfaktor politischer Souverdnitdt: Die Entwicklung von Investitionen in
auslandischen Staatsanleihen, die erst seit dem Weltkrieg zu einer gewissen Bedeutung
gelangt sind, zeichnet sich objektiv betrachtet durch eine negative Beurteilung aus. Letztlich
stellt die Gewahrung eines Darlehens an eine fremde und souverdne Regierung immer einen
im Zweifelsfalle nicht durchsetzbaren Vertrag dar. Kommt es zu einem Zahlungsversdumnis,
haben die Inhaber der Anleihen als Glaubiger keine unmittelbare Handhabe. Auch fiir den
Fall, dass spezifische laufende Einnahmen oder Vermogensgegenstinde als Sicherheiten
versprochen wurden, ist der Investor hilflos, wenn diese Versprechen gebrochen werden.>



Es folgt, dass, wihrend eine Staatsanleihe theoretisch einen Anspruch gegen die gesamten
Ressourcen einer Volkswirtschaft verkorpert, die praktische Durchsetzung dieser Anspriiche
in Form einer verldsslichen Bedienung aller Zins- und Tilgungszahlungen in weiten Teilen
von politischen Uberlegungen eines souverinen Schuldners bestimmt wird. Fatale
Verdnderungen in der Nachkriegszeit filhrten 2zu  einigen  unausweichlichen
Zahlungseinstellungen, die den Weg flir weitere bereiteten. Solche Zahlungsausfille sind
mittlerweile ein allseits bekanntes Phinomen und ihre hohe Wiederholungswahrscheinlichkeit
tragt einen entscheidenden Anteil zur negativen Beurteilung bei. Neben den Griinden, die sich
auf liberholte Erfahrungen stiitzen, bleibt wenig Stiitzendes fiir das Vertrauen iibrig, eine
auslandische Regierung wiirde auch in schwierigen Zeiten alle Kraft daransetzen, ihren
Zahlungsverpflichtungen aus im Umlauf befindlichen Staatsanleihen nachzukommen.

Das Aufienhandelsargument. Gemeinhin wird argumentiert, dass eine gewisse
GroBenordnung in der wechselseitigen internationalen Finanzierung wieder erreicht werden
muss, um ein globales Gleichgewicht herzustellen. Konkreter gesprochen stellt diese
internationale  Finanzierung ausldndischer  Volkswirtschaften eine  unentbehrliche
Voraussetzung fiir den Wiederautbau und das Wachstum der amerikanischen Exportindustrie
dar. Dabei sollte vom einzelnen Investor jedoch nicht erwartet werden, unsolide Investitionen
aus Idealismus oder zum Vorteil amerikanischer Exporteure zu titigen. Der Kauf von stark
abgewerteten ausldndischen Staatsanleihen wie im Jahr 1932 kann durchaus als spekulative
Transaktion mit der Aussicht auf Gewinn gerechtfertigt werden; diese Abwertung birgt aber
auch gleichzeitig das Potenzial, von der Zeichnung neuer Anleihen nahe ihrer Pari-Bewertung
von 100 Prozent abzusehen, ungeachtet, wie hoch die Kuponverzinsung auch sein mag.

Das Argument der individuellen Vergangenheit: Nun konnte eingewendet werden, dass
es wie bei jedem anderen Investitionspapier auch bei ausldndischen Staatsanleihen darauf
ankdme, Entscheidungen auf Grundlage von Abgrenzung und Bewertung zu treffen. Einige
Nationen weisen aufgrund des Zahlungsverhaltens in der Vergangenheit eine sehr hohe Bonitét
auf und haben damit den gleichen Stellenwert wie einheimische Unternehmen mit
zufriedenstellender historischer Entwicklung. In einigen Staaten hat der Gesetzgeber bereits
die besonders gute Einstufung von Kanada erkannt und den Geschéiftsbanken den Erwerb von
kanadischen Staatsanleihen erlaubt, Vermont hat dariiber hinaus auch die Zeichnung von auf
Dollar notierten Anleihen der Linder Belgien, Danemark, GroB3britannien, Niederlande und
der Schweiz erlaubt.

Ein starkes Gegenargument ist die nachfolgende Liste verschiedener Linder mit auf
Dollar lautenden Schuldverschreibungen, welche die Einstufung dieser Linder wahrend der
Finanzkrise im Jahr 1932 wiedergibt.

— Mit dem Pradikat Investitionsmotiv wurden die Anleihen von Kanada, Frankreich,



GroBbritannien, den Niederlanden und der Schweiz ausgewiesen.

— Mit dem Préadikat Spekulationsmotiv wurden die Anleihen von Argentinien,
Australien, Osterreich, Bolivien, Brasilien, Bulgarien, Chile, China, Kolumbien,
Costa Rica, Kuba, Tschechoslowakei, Ddnemark, Dominikanische Republik, Estland,
Finnland, Deutschland, Guatemala, Griechenland, Haiti, Ungarn, Japan, Jugoslawien,
Mexiko, Nicaragua, Panama, Peru, Polen, Ruménien, Russland, El Salvador, Uruguay
ausgewiesen.

— Grenzfille waren die Linder: Belgien, Irland, Italien, Norwegen, Schweden.

Von den Anleihen der fiinf Lander der ersten Investmentgruppe waren wahrend der
vorangegangenen Depression 1921 bis 1922 noch zwei, Frankreich und GroB3britannien, als
spekulative Papiere eingeordnet. Von den 42 betrachteten Lindern wiesen demnach nur drei
(Kanada, Holland und Schweiz) ein ausgezeichnetes Rating wihrend der zwolf Jahre bis
1932 auf.

Doppelter Einwand gegen den Kauf ausldndischer Staatsanleihen: Aus diesen
Uberlegungen lassen sich zwei Einwinde gegen den Kauf von auslindischen Staatsanleihen
ableiten: Aus theoretischer Sicht mangelt es ndmlich an der Grundlage fiir eine vertragliche
Kreditgewédhrung und aus praktischer Sicht ist auf die liberwiegend schlechten Erfahrungen zu
verweisen. Anscheinend bedarf es erst einer weltweiten Stabilisierung der Volkswirtschaften,
die sich in einer langen Periode termingerechter Bedienung aller falligen Anspriiche
niederschlagen sollte, um diese aufgezeigte negative Einstufung ausldndischer Staatsanleihen
als Anlageklasse zu revidieren.

Kanadische Anleihen kénnen jedoch getrost als Ausnahme von dieser Regel betrachtet
werden, da sie sowohl in Bezug auf ihre historische Entwicklung als auch in Bezug auf die
Néhe Kanadas zu den Vereinigten Staaten eine Besonderheit darstellen. Dabei ist es moglich,
dass der einzelne Investor auch bei der Beurteilung von Anleihen verschiedener anderer
Linder aus personlichen oder statistischen Uberlegungen zu der gleichen Einschitzung einer
hohen Bonitit gelangen kann. Eine solche Wahrnehmung kann sich durchaus als gerechtfertigt
erweisen; fur die ndchsten Jahre aber sollte der Charakter einer Ausnahme von der
allgemeinen Regel mal3geblich sein, eben nicht in ausldndische Anleihen zu investieren und
diese Investitionsentscheidungen nur auf Grundlage besonders restriktiver Merkmale fiir
Stabilitdt und Sicherheit zu treffen.®

UNTERNEHMENSANLEIHEN AUS DEM AUSLAND — Theoretisch betrachtet kann eine Anleihe eines
bestimmten Unternehmens im Ausland nicht besser eingestuft werden als eine Staatsanleihe
dieses Landes. Jede Regierung besitzt iiber die Steuerhoheit einen allen anderen vorrangigen
Anspruch auf das Unternehmensvermogen und die laufenden Einnahmen, mit anderen Worten



ist es moglich, zum Nachteil der Gliubiger eines bestimmten Unternehmens ihre
Eigentumsrechte zu beschneiden und dafiir die nationalen Schulden zu begleichen. Die
aktuellen Erfahrungen lIehren aber gewisse Grenzen des Handlungsspielraums bei politischen
Entscheidungen iiber die Besteuerung. So lassen sich Fille feststellen, in denen Unternehmen
ithre USD-Anleihen piinktlich bedienen, obwohl die Regierung dieses Landes im
Zahlungsverzug ist.5!

Auslidndische Unternehmensanleihen weisen 1im Vergleich mit ausldndischen
Staatsanleihen insofern einen Vorteil fir den Glaubiger auf, als diese im Falle eines
Zahlungsverzugs spezifisch juristische Schritte erlauben, wie die Ausiibung ihrer
Hypothekenrechte. Daher kann man wohl davon ausgehen, dass auf ein auslandisches
Unternehmen ein stirkerer Anreiz wirkt, seinen Zahlungsverpflichtungen piinktlich
nachzukommen, als auf eine souveridne Regierung. Dabei muss beachtet werden, dass der
Ausfall einer Staatsanleihe eines bestimmten Landes mit groBer Wahrscheinlichkeit auch die
Positionen der Fremdkapitalgeber von Unternehmen dieses Landes negativ beeinflusst.
Einschrankungen im freien Kapitaltransfer konnen Zinszahlungen in USD beeintrachtigen,
obwohl das Unternehmen uneingeschrinkt solvent ist.®? Erschwerend wirken weiterhin die
groBe Distanz zwischen Gldubigern und dem verpfindeten FEigentum sowie die
biirokratischen Hiirden moglicher Konfliktsituationen. Der praktische Nutzen von
Sicherheiten sinkt damit gen null. Die vorangegangenen Ausfiihrungen sollten klargestellt
haben, dass die Ablehnung von auslidndischen Staatsanleihen als Investitionen mit
Festbetragsanspruch ebenso auf auslandische Unternehmensanleihen zutriftt.

GROSSE

Auch in Bezug auf Schuldverschreibungen von sehr kleinen Unternehmen existieren
Einwinde, die eine Beurteilung als konservatives Investment ausschliefen. Unternehmen von
relativ kleiner Groe tragen ein grofleres Risiko fiir unvorhergesehene Zwischenfille als
andere Unternehmen, dazu kommt die groBere Wahrscheinlichkeit fiir Krisen verstiarkende
Merkmale, wie mangelnder Riickhalt bei der Hausbank oder mangelnde technische
Ressourcen, die aktiviert werden konnen. Aus diesem Grund haben kleine Unternehmen auch
nicht die Moglichkeit, sich auf dem offentlichen Kapitalmarkt zu finanzieren, sondern
finanzieren sich liber private Kapitalgeber, die in zweierlei Hinsicht beteiligt sind, ndmlich
durch eine Gewinnbeteiligung und Mitspracherechte in der Unternehmensfiihrung. Einwénde
gegen Anleihen von zu kleiner Grof3e treffen in gleichem Mal3e auch auf zu kleine Gemeinden
zu. Und ein Investor ist gut beraten, bei Investitionen in kommunale Anleihen eine
Mindesteinwohnerzahl zu beachten.



Die Konkretisierung solcher Mindesterfordernisse in Bezug auf die GroBe trdgt immer
Ziige einer willkiirlichen Festsetzung. Es existiert kein mathematischer Zusammenhang, aus
dem genau bestimmt werden konnte, ab welcher Grofle ein Unternehmen oder eine Kommune
geeignet ist, den Anspriichen eines durchschnittlichen Investors zu geniigen. Dasselbe
Problem tritt auch in Bezug auf die Festlegung anderer quantitativer Kennzahlen auf, wie den
Ertrag nach Fremdkapitalzinsen oder das jeweilige Verhdltnis zwischen Eigenkapital oder
Anlagevermdgen und Fremdkapital. Das bedeutet, dass alle im Folgenden als kritische Werte
bezeichneten Ausprigungen letztlich Ergebnis einer Daumenregel sind und es dem geneigten
Investor freisteht, andere Auspriagungen zu verwenden, wenn sie ithm niitzlicher erscheinen.
Trotz dieses anfinglichen Willkiirakts werden sich diese Standards als von grolem Nutzen
fiir den Investor erweisen und ihn vor Investitionen in unzureichend abgesicherte Papiere
bewahren.

VORSCHRIFTEN DER NEW YORKER STATUTEN — In den New Yorker Statuten findet sich eine
Vielzahl von Mindestgroenstandards, die bei Investitionen von Geschiftsbanken beachtet
werden miissen. So gilt in Bezug auf kommunale Anleihen aus an New York angrenzenden
Staaten eine Mindesteinwohneranzahl von 10.000 und fiir andere Staaten 30.000.
Eisenbahngesellschaften miissen entweder mindestens 500 Meilen Gleisbett in Normalspur
betreiben oder wenigstens einen laufenden operativen Umsatz von 10.000.000 Dollar pro
Jahr ausweisen. Unbesicherte Anleihen werden nur dann akzeptiert, wenn (neben weiteren
Erfordernissen) der ausschiittungsfahige Bilanzgewinn mindestens 10.000.000 Dollar betragt.
Gas- und Stromversorger miissen mindestens einen durchschnittlichen Bruttoumsatz von
1.000.000 Dollar pro Jahr erreichen, bei Telekommunikationsunternehmen liegt diese Grenze
bei 5.000.000 Dollar. Weitere Vorschriften sehen sogar ein minimales Emissionsvolumen der
jeweiligen Anleihe vor, bei Gas- und Stromversorgern 1.000.000 Dollar und bei
Telekommunikationsunternehmen 5.000.000 Dollar.

Einige Kritikpunkte solchen Vorgehens: Die verwendeten Mindestwerte flr die
Bruttoeinnahmen eines Unternehmens erscheinen vom Betrachtungspunkt von Investitionen in
Anleihen als allgemein schlecht gewéhlt.

Die Beriicksichtigung einer Mindesteinwohneranzahl hat sich kaum bei nicht
reglementierten  Investoren  durchgesetzt.  Die  alternativen  Bedingungen  bei
Eisenbahngesellschaften, entweder eine Mindestschienenldnge oder einen Mindestumsatz zu
bieten, erscheint verwirrend und unangebracht. Die Festlegung von mindestens 10.000.000
Dollar Bruttoumsatz selbst ist viel zu hoch; dadurch wére beispielsweise Bangor and
Aroostock Railroad ausgeschlossen worden, die eine der wenigen Eisenbahngesellschaften
war, welche die Depression 1930 bis 1933 relativ unbeschadet {iberstanden hatten. Ebenso
unbegriindet ist ein vorgeschriebener Mindestumsatz fiir Telekommunikationsunternehmen in



Hohe von 5.000.000 Dollar, wéahrend bei Gas- und Stromversorgern nur 1.000.000 Dollar
gefordert werden. Diese Regelung hitte zum Ausschluss der Anleihen von Tri-State
Telephone and Telegraph Company im Jahr 1927 gefiihrt, obwohl sie damals (und seitdem)
Obligationen bester Giite waren. Wir sind davon {berzeugt, dass die im Folgenden
angegebenen MindestgroBen, notwendigerweise nicht willkiirfrei festgelegt, einen
begriindeten Rahmen fiir ein solides Investitionsverhalten ziehen:

Mindestgrofle
Gemeinden 10.000 Einwohner
Offentliche Versorger 2.000.000 $ Umsatz
Eisenbahngesellschaften 3.000.000 $ Umsatz
Industrieunternehmen 5.000.000 $ Umsatz
MINDESTGROSSE BEI ANLEIHEN VON INDUSTRIEUNTERNEHMEN — Da Anlethen von

Industrieunternehmen von den New Yorker Statuten vollig ausgeschlossen sind, existiert auch
keine diesbeziigliche Mindestgro3envorgabe. Es wurde aber bereits zum Ausdruck gebracht,
dass Industrieobligationen unter der Voraussetzung, dass sie strengen Tests geniigen, zur
Gruppe der erstklassigen Papiere gezihlt werden sollten. Die Erfahrungen aus den
vergangenen zehn Jahren zeigen dahingehend auf, dass eine dominierende oder wenigstens
substanzielle Grof3e einen entscheidenden Beitrag zum Schutz vor den Gefahren aus instabilen
Entwicklungen bietet, denen Industrieunternehmen in weitaus starkerem Mafle ausgesetzt sind
als Eisenbahngesellschaften und Versorgungsunternehmen. Aufmerksame Investoren, welche
die Lektion aus der Vergangenheit gelernt haben, tun sich einen Gefallen damit, sich bei ihren
Investitionen mit Festbetragsanspruch auf die jeweils vielleicht zwolf groBBten Unternehmen
eines Industriezweigs zu beschrinken und ebenso als zusidtzliche Bedingung einen
Mindestumsatz von vielleicht 5.000.000 Dollar zu verlangen.

Solche Minimalstandards werden oft als unzuléssig einschrankend kritisiert, wenn sie
universell angewendet werden (was in jedem Fall unterlassen werden sollte), weil sie es fiir
finanziell gesunde mittelstindische Unternehmen unméglich machten, sich durch
Direktemission von Anleihen zu finanzieren.

Es ist durchaus moglich, dass diese abschlieBende negative Beurteilung aufgrund der
extremen Schwankungen der vergangenen zehn Jahre durch eine Phase der allgemeinen
Stabilisierung des Industriesektors auf dem amerikanischen Markt geheilt werden kann. Bis
sich eine solche Stabilisierungstendenz jedoch abzeichnet, sollten Industrieanleihen unter dem
Motiv, Investitionen mit Festbetragsanspriichen durchzufiihren, groter Sorgfalt unterliegen.



GROSSENVORTEILE ALLEIN BIETEN NOCH KEINE SICHERHEITSGARANTIE — Anforderungen in
Gestalt von MindestgroBBen implizieren jedoch nicht, dass eine besondere Unternehmensgrofie
selbst schon Garantie fiir Ertragskraft und finanzielle Stirke eines Unternehmens sei. Das
grofite Unternehmen kann gleichzeitig schwach sein, wenn der fremdfinanzierte Anteil des
Unternehmensvermogens unverhiltnismiafig grof ist. Dariiber hinaus ist gerade in Bezug auf
Eisenbahngesellschaften, 6ffentliche Versorger und kommunale Emittenten nicht ersichtlich,
welche praktischen Vorteile die jeweils grofiten Vertreter gegeniiber den im Mittelfeld
Befindlichen aufweisen sollen. Ob ein Stromversorger jahrlich 20 Millionen oder 100
Millionen Umsatz generiert, wirkt sich kaum auf die Sicherheit seiner Anleihen aus;
entsprechend verhdlt es sich bei kommunalen Emittenten, wo eine Stadt mit 75.000
Einwohnern eine bessere Bonitéit aufweisen kann als eine Millionenmetropole. Nach unserer
Auffassung erweisen sich Mindeststandards nur im Bereich von Industrieobligationen als
angebracht, indem sehr groBe Unternechmen einen inhdrenten Stabilititsvorteil gegeniiber
kleineren haben; aber auch in diesem Zusammenhang darf nicht von einem monokausalen
statistischen Zusammenhang ausgegangen werden, sondern es miissen weitere, im
Zusammenhang stehende Einflussfaktoren beachtet werden.

ANDERE ABZULEHNENDE VORSCHRIFTEN — Die New Yorker Statuten sehen fiir unbesicherte
Eisenbahnanleihen zusétzlich eine Mindestanforderung der Art vor, dass der Nettogewinn
nach Zinsen 10.000.000 Dollar betragen sollte. Solch eine Regelung erscheint uns weiterhin
unbegriindet, da ja bereits argumentiert wurde, dass der Tatsache allein, ob eine
Schuldverschreibung mit speziellen Hypotheken ausgestattet ist oder nicht, keine besondere
Bedeutung zukommt. Ein weiterer Trugschluss ergibt sich in Bezug auf minimale
GroBenanforderungen fiir das Volumen der Anleihen von offentlichen Versorgern. Wenn ein
Unternehmen, gemessen an seinen Bruttoumsitzen, fiir eine Investition in Anleihen infrage
kommt, dann ist es fiir dieses Unternehmen umso leichter, alle filligen Zins- und
Tilgungszahlungen piinktlich zu leisten, je kleiner das Volumen der betreffenden Anleihe ist.
Der Gesetzgeber zielte hier wohl auf die bei kleinen Emissionsvolumina eingeschrinkte
Marktgingigkeit von Wertpapieren ab. Aus unserer Sicht wird der Marktgéingigkeit allgemein
eine zu grofle Bedeutung beigemessen; darum empfehlen wir auch eine Vernachldssigung der
das Volumen von Anleihen betreffenden Regelungen.



KAPITEL9

SPEZIFISCHE STANDARDS FUR
INVESTITIONEN IN ANLEIHEN
(FORTSETZUNG)

EIGENSCHAFTEN VON WERTPAPIEREN

Unter dieser Uberschrift erfolgt eine Besprechung der einzelnen Eigenschaften von
Wertpapieren wie die Sicherheit von Anleihen, die Bedingungen fiir die Zinszahlungen und
die Falligkeit. Wandlungs- und dhnliche Rechte sind natiirlich ebenfalls relevant fiir die
Beurteilung einzelner Wertpapiere, im Rahmen der Aufstellung von Standards beziiglich der
Abgrenzung von Investitionen mit Festbetragsanspruch jedoch nicht ma3geblich.

Das New Yorker Statut erlaubt aus der Gruppe der offentlichen Versorger nur durch
Hypotheken besicherte Anleihen.% Gleichzeitig sind aber Debentures (unbesicherte
Anleihen) von Eisenbahngesellschaften erlaubt, wenn die historischen Ertragszahlen und
Dividendenausschiittungen strengeren Anspriichen geniigen als diejenigen flir besicherte
Anleihen. Ebenfalls erlaubt ist der Kauf von Gewinnschuldverschreibungen (bei denen sich
die Zinszahlungen am ausgewiesenen Periodengewinn orientieren), wobei die gleichen
Voraussetzungen gelten wie bei den Debentures.

UBERFLUSSIGE UND UNLOGISCHE RESTRIKTIONEN — Nach unserer Meinung entbehren diese
Regelungen jeder rationalen Grundlage. Gemil3 unserer nachdriicklichen Argumentation in
Kapitel 4 gegen die einseitige Bevorzugung bestimmter Wertpapierarten lehnen wir den Per-
se-Ausschluss bestimmter unbesicherter Anleihen genauso ab wie die Vereinbarung
besonders restriktiver Standards, die besicherte Anleihen gegeniiber Debentures
bevorzugen.

Wenn ein Unternehmen nur eine Schuldverschreibung ausstehen hat, ist es ziemlich
unerheblich, ob es sich dabei um eine mit Hypotheken abgesicherte Anleihe oder Debentures
handelt, vorausgesetzt, Letztere sind dagegen geschiitzt, dass etwaige spitere Papiere mit



Vorrang emittiert werden konnen. Dabei braucht jedoch nicht sonderlich betont zu werden,
dass durch erstrangige Hypotheken besicherte Anleithen die Attraktivitit etwaiger Debentures
einschrinken, auch wenn die Investoren bei beiden Fillen davon ausgehen konnen, dass das
betreffende Unternehmen jederzeit seinen falligen Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann.

Diese Einschitzung trifft in gleicher Weise aber auch auf zweitrangige Papiere zu und
stellt in dieser Hinsicht keine Besonderheit von Debentures dar. Die praktischen
Auswirkungen der Existenz von vorrangigen und nachrangigen Papieren wurden bereits
diskutiert (S. 92 ff.), ferner spielen diese auch bei der noch folgenden Erorterung der
Zinsausgestaltung eine Rolle.

GEWINNSCHULDVERSCHREIBUNGEN VERBRIEFEN SCHWACHERE POSITIONEN ALS DEBENTURES —

Wihrend das New Yorker Statut durch den kategorischen Ausschluss aller unbesicherten
Papiere von offentlichen Versorgern als zu restriktiv erscheint, wirkt die uneingeschréinkte
Akzeptanz von Eisenbahngewinnschuldverschreibungen auf derselben Basis wie Eisenbahn-
Debentures zweifelhaft. Die Eigenschaften unterschiedlicher Gewinnschuldverschreibungen
konnen sehr stark wvariieren, grundsitzlich kann eine Finteilung in solche Papiere
vorgenommen werden, die eine Pflicht zur Zinszahlung vorsehen, wenn die Zinsen in der
Periode auch erwirtschaftet wurden, und jene Papiere, die einen kleineren oder groBeren
diskretiondren Handlungsspielraum fiir das Management bei der Riickzahlung eroffnen.
Allgemein ausgedriickt haben Gewinnschuldverschreibungen eine groflere Nihe zu
Vorzugsaktien als zu gewohnlichen Obligationen mit Festbetragsanspriichen. Aus diesem
Grund werden sie auch erst im Kapitel iiber Vorzugsaktien einer weitergehenden Betrachtung
unterzogen, wo sie auch besonders hinsichtlich ihrer Eignung als ungesicherte Investition
erortert werden.

SICHERHEITSSTANDARDS SOLLTEN NICHT DURCH FRUHE FALLIGKEITSTERMINE AUFGEWEICHT
WERDEN — Der Filligkeitstermin einer Schuldverschreibung ist maBgeblich fiir die
Einordnung als kurz- oder langfristiges Wertpapier. Kurzfristige Wertpapiere verbriefen das
Recht auf eine rasch nach dem Kauf erfolgende Riickzahlung des Nominalwertes und werden
unter dem Gesichtspunkt der Sicherheit als vorteilhaft erachtet. Daher neigen Investoren,
wenn es sich um kurzfristige Papiere (sagen wir bis zu drei Jahre Restlaufzeit) handelt, zu
Nachlidssigkeiten bei der Anwendung allgemeiner Standards fiir Investitionen in Anleihen.

Nach Auffassung der Autoren erscheint diese Unterscheidung unangebracht. Eine nahende
Félligkeit der Tilgung bedeutet neben dem Recht auf Riickzahlung fiir die Gldubiger auch ein
Refinanzierungsrisiko fiir den Schuldner. Die Sicherheit der Tilgung wird nicht ausschlieflich
aus der Filligkeit determiniert. Entweder muss das Unternehmen auch iiber die notigen
liquiden Mittel dazu verfliigen (was relativ selten der Fall ist) oder die Ertragskraft und



finanzielle Situation des Unternehmens muss eine Anschlussfinanzierung erméglichen kdnnen.
Oftmals emittieren Unternehmen kurzfristige  Schuldverschreibungen, weil ihre
Kreditwiirdigkeit zu diesem Zeitpunkt keine langldufigen Anleihen mit angemessener
Verzinsung erlaubt. Solches Vorgehen fiihrt regelmifBig zu Schwierigkeiten flir das
Unternehmen und damit fiir die Investoren, wenn die Félligkeitstermine eintreten.

Beispiele: Im Jahr 1926 emittierte 7The Fisk Rubber Company eine flinfjahrige 5,5s-
Anleihe mit einem Volumen von 10.000.000 Dollar. Der Kurs der Anleihe notierte im Handel
1929 wegen der nahen Falligkeit bei 96, obwohl die Ertragsaussichten des Unternehmens
nicht zufriedenstellend waren. Bei Filligkeit der Anleihe im Jahr 1931 kam es zum
Zahlungsausfall und das Unternehmen musste reorganisiert werden; der Kurs der Anleihe fiel
1n diesem Jahr bis auf 10,75.

The New York, Chicago and St. Louis Railway legten 1929 eine dreijidhrige Anleihe mit
einer Verzinsung von 6 Prozent und einem Volumen von 20.000.000 Dollar auf. Unter groB3ten
Schwierigkeiten konnte bei sonst drohender Insolvenz wiederholt eine Prolongation des

Fremdkapitals seitens der Glaubiger erreicht werden. (Die Anleihen notierten 1936 bei
26,75.)

Ein aktuelles weiteres Beispiel flir vernachlédssigte Sorgfalt des Anleihenmarktes bei der
Bewertung bald falliger Papiere liefert Pennsylvania-Dixie Cement Company First 6s, fallig
September 1941, deren Kurs Anfang 1939 noch tiber pari notierte. In den vorangegangenen
Jahren 1937 und 1938 konnten die falligen Zinszahlungen der Glaubiger jedoch nur gerade so
geleistet werden (mit Einschrinkungen kann dieser Zeitraum als allgemein depressive
Marktphase bezeichnet werden) und auch in den vorangehenden sechs Jahren kam es zu
Schwierigkeiten. Zudem reichte der Vermogensbestand des Unternehmens nicht mehr aus, das
ausstehende Fremdkapital abzudecken. Natiirlich bestand die Moglichkeit dafiir, dass die
Umstidnde 1941 es erlauben wiirden, das Fremdkapital zu tilgen; diejenigen aber, welche die
Anleihe 1939 zum vollen Nominalwert gekauft hatten, gingen zweifelsohne ein unnétiges
Risiko ein, substanzielle Verluste ihres Kapitalstocks zu erleiden.

Unterscheidung lang- und kurzfristiger Laufzeiten identischer Emittenten — Es existiert
eine grofle Anzahl von Beispielen dafiir, dass Investoren bereit waren, einen Preiszuschlag
fiir kurzfristig fallige Papiere im Vergleich zu identisch besicherten langfristigen Papieren
eines bestimmten Unternehmens zu zahlen. In nahezu allen Féllen hat sich ein solches Kalkiil
als Trugschluss herausgestellt, weil entweder (1) eine von diesem Niveau steigende
allgemeine Kreditwiirdigkeit dazu gefiihrt hat, dass der Kursanstieg der langfristigen
Anleihen von groerem Ausmall war als der von kurzfristigen Papieren, oder (2) das
Unternehmen in der Folgezeit nicht in der Lage war, die Tilgung seiner kurzfristigen
Verbindlichkeiten fristgerecht zu leisten.



Beispiele fiir (1):

Kurstief 1932
Lehigh Valley Coal Company First Refunding 5s, téllig 1934 96,5
Lehigh Valley Coal Company First Refunding 5s, fallig 1944 35

Das Unternehmen konnte das 1934er-Papier bei Falligkeit tilgen und mittlerweile hat sich der
Kurs des Ss-Papiers flir 1944 auf 91 gesteigert. Siehe hierfiir die Beispiele unter (2).

Kurstief 1932
U.S. Rubber Company Secured 6,5s, fallig 1933 94
U.S. Rubber Company Secured 6,5s, fallig 1935 43

Das Papier mit Falligkeit 1933 wurde ebenso vollstindig bedient wie jenes mit Falligkeit
1935, sodass der Kauf des letzteren Papiers die vorteilhaftere Investition verbrieft hat.

Beispiele fiir (2):
Kurshoch 1938
Lehigh Valley Coal Company First Refunding 5s, fallig 1944 99,825
Lehigh Valley Coal Company First Refunding 5s, tillig 1954 45

Im Januar 1939 kam es zum Ausfall der falligen Zinszahlungen und der Kurs des Papiers mit
Falligkeit 1944 fiel auf 36, der des langerfristigen auf 20.

Kurstief 1932
Pressed Steel Car Debenture 5s, fillig 1933 82
Pressed Steel Car Debenture 5s, fallig 1943 40

Fiir beide Papiere erfolgten am 1. Januar 1933 zunichst keine Zahlungen mehr und 1m Zuge
der Unternehmensreorganisation wurden beide Papiere identisch behandelt.

Kurshoch 1934



Standard Gas and Electric Debenture 6s, fallig 1935 94

Standard Gas and Electric Debenture 6s, fallig 1951 60

Dieses Unternechmen konnte die 1935 fillige Anleihe nicht tilgen. Im nachfolgenden
Restrukturierungsprozess wurden alle Debentures gleich behandelt und 1939 wurden all
diese Papiere zu identischen Kursen gehandelt.

Die vorstehende Diskussion und die aufgezeigten Beispiele sollten aus Sicht der Autoren
Anlass genug sein, davor zu warnen, zwischen lang- und kurzfristigen Papieren insoweit zu
unterscheiden, als diese Unterscheidung bei Letzteren zur Rechtfertigung von
Nachlassigkeiten in der Anwendung von Sicherheitsstandards bei der Auswahl
entsprechender Papiere herangezogen werden konnte.%*

VERGANGENHEITSDATEN VON ZINSZAHLUNGEN
UND DIVIDENDEN

Investitionen in Anleihen sollten in jene von solchen Emittenten getitigt werden, die sich in
der Vergangenheit durch regelmiflige erfolgreiche Bedienung aller Zahlungsverpflichtungen
und finanzielle Stabilitat ausgewiesen haben. Junge Unternehmen ohne Kapitalmarkthistorie
oder kiirzlich reorganisierte Emittenten erfiillen nicht die Anspriiche an eine Investition mit
Festbetragsanspruch.®> Das gleiche Auswahlkalkiil trifft natiirlich auch auf Staaten oder
kommunale Glaubiger zu, die in der jlingeren Vergangenheit Zahlungsausfille zu verzeichnen
hatten.

NEW YORKER VORSCHRIFTEN — In den New Yorker Vorschriften wird dieses Kriterium
konkret aufgegriffen, indem nur solche anderen Staatsanleihen zugelassen sind, die von
Emittenten stammen, die in den vergangenen zehn Jahren keine Ausfille bei Zins- oder
Tilgungszahlungen hatten. Fiir kommunale Glaubiger aulerhalb des Staates New York gilt
eine Sperrfrist von zwanzig Jahren; fir Eisenbahngesellschaften sechs Jahre; fir Gas-,
Elektrizitits- und Telefongesellschafien acht Jahre.

In Bezug auf Unternehmensanleihen reicht es jedoch bereits aus, die angefiihrte Kennzahl
der historischen Ertragsdeckungsquote der laufenden Zinsen — die im folgenden Abschnitt
weiter diskutiert wird — zu beachten. Die vorgeschlagene Mindestlange des Zeitraums, in dem
das Verhiltnis aus Ertrag und Zinsen den Vorgaben entsprechen muss, ist nur geringfligig
kiirzer als die oben angegebenen Fristen und es erscheint unndtig, nach Priifung der



vergangenen Ertragssituationen zusétzlich eine Priifung auf Zahlungsebene durchzufiihren.

Investitionen in Offentliche Anleihen dagegen konnen nicht auf Grundlage von
Ertragsdaten erfolgen. Daher ist es nur folgerichtig, dass interessierte Investoren dem
historischen Zahlungsverhalten eine besondere Beachtung beimessen. Die New Yorker
Vorschriften sind in dieser Hinsicht auch fiir das Investitionsverhalten einzelner privater
Investoren geeignet und angebracht.

Eine Beurteilung solcher Vorschriften muss aber immer auch die Folgen aufzeigen, die
sich ergdben, wenn man von ihr als einer grundsétzlichen und allgemeinen Handlungsmaxime
ausgehen wiirde. Wenn fiir alle Investitionen in kommunale Papiere eine einwandfreie 25-
jahrige Kapitalmarkthistorie vorausgesetzt wiirde, wie konnte dann eine Kommune innerhalb
der ersten 25 Jahre ihrer Existenz eine Anleihe platzieren? Entsprechend dringt sich die
Frage auf, wie ein 6ffentlicher Glaubiger, der einmal in Zahlungsschwierigkeiten geraten ist,
die folgenden 10 respektive 25 Jahre finanzieren soll, die vergehen miissten, bevor Anleihen
von diesem Emittenten wieder zuldssig sind?

Unternehmen konnten unter solchen Umstinden auf die Finanzierung durch spekulativere
Papiere wie die Emission von jungen Aktien, Wandelschuldverschreibungen oder von
Anleihen mit einem deutlichen Diskont bei Ausgabe reagieren. Alle diese MaBBnahmen stehen
jedoch kommunalen Glaubigern nicht zur Verfligung. Abhilfe wird von der gingigen Praxis
erhofft, die Kuponraten von Anleihen weniger kreditwiirdiger Gemeinden zu erhdhen. Zum
Beispiel konnte es einer Kommune, die kiirzlich erst in finanziellen Schwierigkeiten war, nur
moglich sein, neues Kapital aufzunehmen, indem ein Kupon von 5 Prozent Nominalverzinsung
gewihrt wird im Gegensatz zum Staat New York, der lediglich 2 Prozent zahlt.% Eine solche
Anpassung jedoch widerspricht dem bereits entwickelten grundsitzlichen Prinzip, dass hohe
Kuponraten keine Kompensation dafiir sind, dass ein erhebliches Risiko iibernommen wird,
Substanzverluste zu erleiden. Mit anderen Worten stellt es einen Fehler dar,
Kommunalanleihen wegen der hohen Kupons zu kaufen, wenn man gleichzeitig feststellen
muss, dass es sich aus Risikogesichtspunkten um minderwertige Papiere handelt, die ein iiber
das normale Mal3 hinausgehendes Ausfallrisiko tragen.

EIN DILEMMA UND EIN LOSUNGSVORSCHLAG — Aus diesen Uberlegungen ergibt sich ein
Dilemma, in dem das theoretisch korrekte Verhalten von Investoren die notwendige
kommunale Finanzierung vieler 6ffentlicher Schuldner unmoéglich machte. Eine realistische
Betrachtung l4sst den Einwand zu, dass immer genug Investoren existieren werden, die keine
entsprechende Diskriminierung vornehmen und so auch ein Absatzmarkt fiir Anleihen von
solchen Gemeinden besteht, die scheinbar hohe Verzinsungen bieten. Konsequenterweise
konnten Investoren, die ihr Investitionsverhalten auf Logik und Vernunft aufbauen, solche
Papiere meiden, ohne beflirchten zu miissen, dass zweitklassige Schuldner dadurch in ernst zu



nehmende Schwierigkeiten geraten konnten.

Dieser Ansatz ist jedoch zu zynisch, um zufriedenstellend zu sein. Der beste Weg scheint
ein kompensierender zusitzlicher Test fiir den Fall zu sein, dass ein kommunaler Emittent das
Kriterium einer 25-jdhrigen einwandfreien Zahlungshistorie nicht erfiillen kann. Wenn ein
offentlicher Schuldner in finanzielle Schwierigkeiten geraten ist, miissen Maflnahmen zur
Erholung des Haushalts getroffen werden, die sich entweder in Ausgabenreduktion, Erh6hung
von Steuern und anderer Einkiinfte oder in einer Absenkung des Verschuldungsniveaus
ausdriicken, wie bei einer Unternehmensumstrukturierung auch.

Mit solchen MaBnahmen kann ein vormals in Zahlungsschwierigkeiten geratener
Schuldner eine neue Marktwahrnehmung aufbauen, die es ermoglicht, auf gesunden und
soliden Finanzen aufbauend neue Wertpapiere erfolgreich zu platzieren, da wieder eine
entsprechende Bonitdt erreicht wurde. Die Vorsicht gebietet bei der Einschitzung der
Kreditwiirdigkeit eine eingehende Analyse der finanziellen Lage, wie das Verhiltnis von
jahrlichen Ausgaben oder Gesamtverschuldung einerseits zu Einwohnerzahl oder laufenden
Einnahmen andererseits. Bei der Zeichnung von solchen Anleihen sollte der Investor
tatsdchlich erwarten kénnen, eine hohere Rendite als im Durchschnitt zu erzielen, allerdings
nicht fiir die Ubernahme spezieller Risiken, sondern als Kompensation fiir den
zusdtzlichen Aufwand, den der Investor hatte, um sich von der Giite des Papiers zu
iberzeugen.

Mit einer dhnlichen Einstellung sollte man in Bezug auf kiirzlich neu gebildete 6ffentliche
Korperschaften, fiir die nur {iber einen kurzen Zeitraum Vergangenheitswerte vorliegen,
vorgehen.®’

VERGANGENE DIVIDENDENZAHLUNGEN — Vorschriften flir Investitionen, die gesetzlichen
Regelungen unterliegen, richten gewo6hnlich ein besonderes Augenmerk auf zufriedenstellende
Dividendenausschiittungen des emittierenden Unternehmens. In den meisten Staaten sind nur
Anleihen von solchen Unternehmen zuldssig, die iiber die vorangegangenen fiinf Jahre eine
Mindestdividende ausgeschiittet hatten. Dieses Kalkiil basiert auf der Theorie, wonach das
Hauptziel eines Unternehmens darin besteht, Dividenden ausschiitten zu konnen, und daher nur
solche Unternehmen als erfolgreich bezeichnet werden sollten, die tatsdchlich Dividenden
zahlen und sich nur aus diesem Grund auch fiir Investitionen in Anleihen eignen.

Vergangene Dividendenzahlungen ohne Beweischarakter fiir finanzielle Stdrke: Es
kann nicht negiert werden, dass die Klasse der Dividenden zahlenden Unternehmen
wirtschaftlich besser erscheint als die Klasse der nicht zahlenden. Dieser Umstand
rechtfertigt jedoch nicht zum Umkehrschluss, alle Anleihen von keine Dividenden
ausschiittenden Unternehmen von vornherein auszuschlieBen. Das stirkste Argument gegen
eine solche Argumentation liegt in der Tatsache, dass Dividendenausschiittungen lediglich ein



Indikator fur finanzielle Stirke sind; und nicht nur, dass sich aus diesem Merkmal kein
direkter Vorteil fiir die Fremdkapitalgeber ziehen lieBe, wirken alle Ausschiittungen an die
Eigenkapitalgeber grundsétzlich negativ auf die Position der Fremdkapitalgeber, da dem
Unternehmen so Ressourcen entzogen werden.

Die Anwendung der gesetzlichen Vorschriften fiir Anleiheninvestitionen in Form von
Mindestausschiittungen an die Eigenkapitalgeber hat sich in der Vergangenheit mitunter sogar
als der urspriinglichen Intention entgegengesetzt erwiesen. Eisenbahngesellschaften, die in
finanzielle Schwierigkeiten geraten waren, haben ununterbrochen weiter Dividenden
ausgeschiittet, damit ihre Anleihen nicht von der zugelassenen Liste gestrichen wiirden,
sodass sich die Regelung, die finanzielle Stirke signalisieren sollte, als ursidchlich dafiir
herausgestellt hat, die Sicherheit der Zahlungen an die Gliubiger eingeschriinkt zu haben.®

Die Bedeutung von Dividendenzahlungen fiir  Anleiheninvestitionen: Der
Erklarungsgehalt von Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung zur Beurteilung der
finanziellen Situation eines Unternehmens ist weitaus grofler als die zuriickliegenden
Dividendenzahlungen. Es erscheint daher angebracht, auf alle auf letzteres Merkmal
ausgerichteten Kriterien zur FEinschdtzung von Anleiheninvestitionen hinsichtlich ihres
Charakters als Investitionen mit Festbetragsanspruch zu verzichten. Davon abgesehen, sollte
allerdings die Aussetzung von Dividenden trotz einer geeigneten aktuellen Gewinnsituation
eines Unternehmens dem potenziellen Kdufer von Anleihen dieses Unternehmens Anlass
geben, genau zu prifen, inwiefern eine solche Ausschiittungspolitik bereits auf absehbare
Schwichen in den Unternehmensfinanzen hindeutet, die so noch nicht aus der Gewinn- und
Verlustrechnung ersichtlich sind. Dariiber hinaus sollte betont werden, dass Inhaber von
Anleihen Dividenden ausschiittender Unternehmen von einem strukturellen Vorteil derart
ausgehen konnen, als fiir diese Glaubiger eine etwaige spatere Aussetzung der Dividende
einen definitiven und vielleicht rechtzeitigen Indikator fiir darauffolgende finanzielle
Schwierigkeiten des betreffenden Unternehmens darstellt; und derart vorgewarnt, wére es
ithnen dann moglich, substanziellen Verlusten ihres investierten Kapitals zuvorzukommen.
Anleihen von Unternehmen, die keine Dividenden ausschiitten, tragen in dieser Hinsicht einen
Nachteil in sich, der jedoch nach Meinung der Autoren durch eine entsprechend erhohte
Sorgfalt aufseiten der Investoren ausgeglichen werden kann. Im Hinblick auf die
Dividendenfrage zeichnet sich das New Yorker Statut im Vergleich zu den Vorschriften
anderer Staaten durch eine fortschrittliche Regelung aus.

So ist fiir Eisenbahngesellschaften vorgeschrieben, dass sie entweder in fiinf der sechs
zuriickliegenden Jahre eine Mindestausschiittung vorgenommen haben miissen oder, falls
dieses Kriterium verfehlt wird, strengeren Anforderung im Hinblick auf den Deckungsgrad
der Fixkosten geniigen miissen. Fiir Unternehmen aus dem Versorgungssektor existiert eine
Mindestdividende fiir die zuriickliegenden fiinf Jahre oder es miissen ausschiittbare Ertrage in



dieser Hohe ausgewiesen worden sein. Diese Vorschrift erzeugt den bereits angesprochenen
Fehlanreiz, Dividenden auszuschiitten, ohne dass eine solche Mallnahme durch die aktuelle
Ertragslage gedeckt wire. Der fortschrittliche Charakter kommt in der Umkehrung zur
Geltung, wonach auf Dividendenausschiittungen durchaus verzichtet werden kann, wenn die
Ertragslage solche Ausschiittungen gerechtfertigt hatte.

VERHULTNIS VON ERTRAG UND ZINSLAST

Das Verhiltnis aus Ertrag zu laufenden Zinszahlungen liefert nach herrschender heutiger
Auffassung den besten Test fiir die Sicherheit, die mit einer Investition in Anleihen verbunden
ist. Daher ist von einer detaillierten gesetzlichen Vorschrift, die Anleiheninvestitionen regelt,
zu erwarten, dass hinsichtlich dieses Kardinalmerkmals Mindestanforderungen
festgeschrieben sind. Gleichwohl bezieht die Mehrzahl der einschldgigen Vorschriften diese
Kennzahl nur unangemessen oder teilweise mit ein. Der Gesetzgeber setzt zur Messung der
Ertragskraft eines Unternehmens vorrangig auf die historischen Dividendenausschiittungen.®’
Wie bereits im vorangegangenen Text angesprochen wurde, existieren zu diesem Vorgehen
jedoch erhebliche Einwinde. Der Vorzug der Regelungen aus dem New Yorker Statut baut
hauptsdchlich auf die beiden folgenden Eigenschaften: erstens die Erkenntnis, dass die
vergangene Ertragslage eine entscheidende Bedeutung bei der Beurteilung zukiinftiger
Stabilitit besitzt, und zweitens die Beriicksichtigung der gesamten Zinslast eines
Unternehmens als kurzfristig nicht zu beeinflussender Aufwand.

ANFORDERUNGEN AUS DEN NEW YORKER VORSCHRIFTEN — Die Anforderungen aus den New
Yorker Vorschriften beziiglich der Ertragsdeckung konnen folgendermallen zusammengefasst
werden:

In Bezug auf die verschiedenen Arten von besicherten Anleihen von
Eisenbahngesellschaften 1ist vorgeschrieben, dass das Unternehmen in finf der
zuriickliegenden sechs Jahre einen Gewinn ausgewiesen haben muss, der mindestens das 1,5-
Fache der Fixkosten betragen hat, wobei das mogliche Fehljahr nicht das letzte sein darf.
Falls keine Dividendenausschiittungen in der erforderlichen Hohe stattgefunden haben,
erweitert sich der Zeitraum auf neun der zuriickliegenden zehn Jahre.

Fiir alle anderen Arten von Eisenbahnschuldverschreibungen, zum Beispiel Debentures,
Gewinnschuldverschreibungen etc., miissen die laufenden Zinszahlungen (inklusive die fiir
etwaige Gewinnschuldverschreibungen) sowohl im letzten Jahr wie auch in fiinf der
zuriickliegenden sechs Jahre hochstens halb so hoch sein wie der ausgewiesene Ertrag. In
dieser Kategorie sind die geforderten Mindestausschiittungen ein absolutes Kriterium,



welches nicht alternativ kompensiert werden kann.

DREI DETERMINANTEN DER ERTRAGSDECKUNGSQUOTE BERECHNUNGSMETHODE — Bei der
Analyse der gesetzlichen Regelungen miissen drei Elemente beachtet werden. Das erste ist
die Berechnungsmethode der Ertragsdeckungsquote; das zweite ist die Festlegung eines
Zielwertes fir die Ertragsdeckungsquote und das dritte die Linge der zugrunde gelegten
Analyseperiode.

Die Prior-deductions Method: Es wird eine Vielzahl von Methoden angewendet, um das
Verhiltnis der Ertrage zur Zinslast zu bestimmen. Eine von diesen (die als Prior-deductions
Method bezeichnet werden kann) ist Gegenstand einiger Kritikpunkte. Ungeachtet dessen
wurde diese Methode vor 1933 von vielen Emissionshidusern wegen ihrer triigerisch starken
Aussagekraft in den Verkaufsprospekten fiir junge nachrangige Anleihen verwendet. Bei
diesem Vorgehen werden von den Ertrdgen zundchst die Zahlungsanspriiche vorrangiger
Gldubiger subtrahiert und anschlieBend wird der verbleibende Betrag durch die
Zinsanspriiche der neuen Glaubiger dividiert. Das folgende Beispiel zeigt sowohl das
Vorgehen bei dieser Methode als auch die ihre inhdrente Schwiche:

Unternehmen A hat vorrangige besicherte Anleithen im Volumen von 10.000.000 Dollar
mit einer Nominalverzinsung von 5 Prozent im Umlauf sowie im Umfang von 5.000.000
Dollar ein Debenture mit einer Nominalverzinsung von 6 Prozent emittiert.

Die durchschnittlichen Ertrige: 1.400.000 $
Zinslast flir das vorrangige Papier: 500.000 $ 2,8-fach »erwirtschaftet«
Differenz 900.000 $
Znslast flir das nachrangige Debenture 300.000 $ 3-fach »erwirtschaftet«

In den iiblichen Verkaufsprospekten wurde anhand einer solchen Rechnung gewohnlich
argumentiert, dass die Zinslast fir das 6-Prozent-Debenture 3-fach erwirtschaftet wurde.
Dabei ist zu beachten, dass diese Berechnung gleichzeitig dazu fiihrt, dass die Zinslast fiir das
vorrangige besicherte 5-Prozent-Papier nur 2,8-fach erwirtschaftet wurde. Dies fiihrt zu der
Interpretation, dass das nachrangige Papier besser besichert sein miisste als das vorrangige,
was offensichtlich absurd ist. Tatsdchlich ist die Aussage dieser Berechnungsmethode fiir die
Glaubiger aus dem nachrangigen Papier wertlos und sogar irreftihrend.

Eines der begriillenswerten Ergebnisse des Security Act von 1933 ist, dass diese nicht
vertretbare Methode zur Berechnung der Deckung der Zinslast bei Emission junger Anleihen
keine Verwendung mehr findet. Dabei ist dieser Wandel nicht auf ein direktes Verbot der SEC



zuriickzufiihren, sondern entstammt dem Bestreben, etwaige Strafzahlungen wegen arglistiger
Tauschung zu vermeiden.

Bei einigen kanadischen Verkaufsprospekten wird die Prior-deductions Method
weiterhin verwendet. Beispiel: Famous Players Canadian Corporation, Ltd., First and
CollateralTrust Bonds, Series A, emittiert im Jum 1936.

Die Cumulative-deductions Method: Ein weiteres Vorgehen kann als Cumulative-
deductions Method bezeichnet werden. Bei dieser Methode werden die Zinszahlungen nicht
einzeln, sondern vorrangige wie nachrangige Anspriiche zusammen ins Verhiltnis zu den
Ertragen gesetzt. Bezogen auf das obige Beispiel, ergibe sich dann, dass der Zinsaufwand fiir
das Debenture 6s 1,75-fach »erwirtschaftet« wiére, indem der Ertrag von 1.400.000 Dollar
durch die Summe des Zinsaufwandes flir beide Schuldverschreibungen, 800.000 Dollar,
dividiert wird. Der Zinsaufwand fiir das vorrangige Papier wére dann weiterhin 2,8-fach
erwirtschaftet, da fiir diese Berechnung die nachrangigen Anspriiche unerheblich sind. Die
so vertretene Sichtweise wird von der Mehrheit der Investoren als angebracht aufgefasst und
eine Vielzahl der Bundesstaaten schreibt dieses Vorgehen im Rahmen der gesetzlich

geregelten Anleiheninvestitionen von Geschiftsbanken mittlerweile vor.”

Total-deductions oder »Over-all« Method: In einem der friitheren Kapitel wurde bereits
die Wichtigkeit betont, dass ein Unternechmen die Fahigkeit besitzen muss, alle
Festbetragsanspriiche aus Schuldverschreibungen leisten zu konnen, da auch die
Zahlungsunfihigkeit in Bezug auf ein nachrangiges Papier unweigerlich eine negative Wirkung
selbst flir die Inhaber von vorrangigen Anspriichen entfaltet. Ein Investor kann sich seiner
Position nur so lange sicher sein, wie allen falligen Zinszahlungen in ausreichendem Mal3e
zahlungswirksame Ertrage gegeniiberstehen. Konsequenterweise sollte eine konservative und
aus diesem Grund ratsame Berechnung der Ertragsdeckungsquote anhand der Total-
deductions Method durchgefiihrt werden, sodass die Kennzahl tatsichlich den Ertrag als
Vielfaches der gesamten Zinslast angibt.

So wird fiir jedes beliebige Unternehmen unter Einbezug aller fixen Zinsverpflichtungen
aus Schuldverschreibungen dieses Unternehmens eine Ertragsdeckungsquote ausgewiesen,
wobei unerheblich ist, ob es sich um vorrangige oder nachrangige Anspriiche handelt. Im
obigen Beispiel folgte dann sowohl fiir das vorrangige 5s als auch fiir das Debenture 6s eine
Ertragsdeckungsquote der Fremdkapitalzinsen von 1,75. Diese Methode wird in
Emissionsprospekten und Lageberichten im Zuge des Jahresabschlusses auch als over-all

basis zur Berechnung der Ertragsdeckungsquote bezeichnet.”!

Hierbei muss  stets  beachtet werden, dass der Kapitaldienst fiir
Gewinnschuldverschreibungen aus bedingten Anspriichen nicht zu den fixen Zinszahlungen
gezihlt wird. Mit den Bezeichnungen interest charges and bonded debt wird denn auch nach



herrschender Meinung auf festverzinsliche Anleihen abgestellt, es sei denn, der Kontext
erfordert eine andere Deutung.

Dabei spricht natiirlich nichts dagegen, die Deckungsquote eines vorrangigen
Zahlungsanspruchs zusatzlich mithilfe der Cumulative-deductions Method zu bestimmen und
einen besonders hohen Wert als weiteres Argument flir Anleihen aus dieser Charge zu werten.
Mochte man die Stabilitit eines Unternchmens iiber ein Mindestkriterium beurteilen,
empfehlen die Verfasser dieses Buches jedoch den Einbezug aller Zahlungsverpflichtungen
aus festen Zinsanspriichen. In den New Yorker Regelungen wurde diese Auffassung konsistent
umgesetzt und hat sich nach unserer Meinung vorbildhaft bewéhrt.

MINDESTWERT FUR DIE ERTRAGSDECKUNGSQUOTE — Die in den New Yorker Vorschriften zum
Ausdruck kommende Préferenz von Anleihen fiir Eisenbahngesellschaften gegeniiber solchen
von Offentlichen Versorgern ist nicht ldnger gerechtfertigt und mit Blick auf die jiingste
Entwicklung sollte die relative Position der beiden Branchen iliberdacht werden. Dariiber
hinaus 1st es unerlésslich, zusitzlich einen Mindestwert fiir Industrieanleihen zu vereinbaren,
der natiirlich hoher angesetzt sein muss als diejenigen fiir Eisenbahnanleihen und Anleihen
von Versorgern. Aus diesen Uberlegungen folgt die Empfehlung nachstehender
Ertragsdeckungsquoten:

Offentliche Versorger 1,75-fach
Eisenbahnen 2-fach
Industrie unte rne hmen 3-fach

ANALYSEPERIODE DER ERTRAGSDECKUNGSQUOTE — Aus der Zusammenfassung der New Yorker
Vorschriften ist deutlich geworden, dass bei Anwendung auf Versorgungsunternehmen der
finfjdhrige Durchschnitt Verwendung findet. Bei FEisenbahngesellschaften muss der
vereinbarte Mindestwert in wenigstens flinf der letzten sechs Jahre erreicht worden sein. In
jedem Fall muss das der moglichen Investition vorangegangene Geschiftsjahr eine
ausreichende Ertragsdeckungsquote ausweisen.

Mindestwerte wie die beiden letzten sind ein schnell erfiillbares Kriterium und spiegeln
nicht in ausreichendem Mafe die Marktgegebenheiten fiir Anleiheninvestitionen in einem
Umfeld wider, welches mit einiger Regelmidfigkeit zu depressiven Phasen fiihrt. Mal
angenommen, die Marktphasen konnen allgemein so beschrieben werden, dass auf acht Jahre
wirtschaftlicher Prosperitit oder durchschnittlicher Ertrage zwei unprofitable Jahre folgen,
dann wiirden diese Regeln zu einem Investitionsverhalten fiihren, das den Kauf von Anleihen
(zu hohen Preisen) in Zeiten wirtschaftlichen Aufschwungs und die Desinvestition (zu



niedrigen Preisen) in Zeiten wirtschaftlicher Depression veranlasst.”?

Nach unserem Verstindnis kommt als zeitliche Veranlagung fiir das Minimalkriterium
Ertragsdeckungsquote lediglich eine Durchschnittsbetrachtung infrage. Ein finfjdhriger
Durchschnitt, wie bei Anleihen von offentlichen Versorgern vorgeschrieben, erscheint aus
vielen Griinden als zu kurz veranlagt, sodass hier fiir den Standardanalysefall eine
siebenjdhrige Analyseperiode vorgeschlagen wird. Diese kann bei offensichtlich abnormalen
Jahren gegebenenfalls verkiirzt werden. (Zum Beispiel erweist sich der sechsjahrige
Zeitraum zwischen 1934 und 1939 als besser geeignet als die sieben Jahre zwischen 1933
und 1939.)

Bei Durchfiihrung dieses Tests in den Jahren 1934 oder 1935 hitte man dagegen lieber
einen elf- oder zwolfjdhrigen Untersuchungsrahmen gewdhlt, um einer verzerrenden
Ubergewichtung einschligiger Depressionsjahre vorzubeugen. Ebenfalls hat sich aus der
praktischen Anwendung herausgestellt, dass ein Einbezug der groBen Verluste zwischen
1931und 1933, die Industrieunternehmen erleiden mussten, in die Durchschnittsberechnung
dazu fiihrt, dass ein zu niedriger Wert fiir die Ertragsdeckungsquote ausgewiesen wird, der
die aktuelle Situation des betreffenden Unternehmens nicht mehr reprédsentativ darstellt,
obwohl eben ein langer Analysezeitraum gewahlt wurde.

Eine Moglichkeit zur Heilung solcher Probleme bestiinde darin, die Verluste in
defizitiren Jahren nicht als negativen Ertrag fiir das betreffende Jahr in die
Durchschnittsberechnung einflieBen zu lassen, sondern den Ertrag fiir diese Perioden auf null
Zu normieren.

Beispiel: Periodische Abdeckung des Zinsaufwandes des Fairbanks Morse Company
Debenture 4s, tillig 1956, zum Betrachtungszeitpunkt Anfang 1938.

Zins aufwand fiir 1937 $232.000
Ergebnis nach Zinsen und Steuern $2.148.000
Gewinn als Vielfaches des Zinsaufwandes 10,2-fach
Aggregierter Gewinn nach Zinsen fiir die Zeitriume 1928-1930 und 1934-1937 $11.740.000
Summe der ausgewiesenen Verluste nach Zinsen 1931-1933 $8.873.000
Durchschnittlicher jahrlicher Gewinn nach Zinsen 1928—1937 $287.000
Indizierte Ertragsdeckungsquote fiir den Zehnjahresdurchschnitt in 1937 2,2-fach

Alternativer Ansatz zur Bestimmung des Zehnjahresdurchschnitts:
Durchschnittlicher jahrlicher Gewinn fiir die Zehnjahresfrist bei Normierung der Werte fiir 1931-1933 auf null  $1.174.000

Modifizierte Ertragsdeckungsquote fiir den Zehnjahresdurchschnitt in 1937 6,1-fach



Kapitalstruktur: Das Verhiltnis aus Marktwert aller ausstehenden Aktien und aggregiertem Nominalwert aller
umlaufenden Anleihen ist 3,42

Der zweite, modifizierte Durchschnitt sollte als realistischere Wiedergabe der tatsdchlichen
Unternehmenssituation betrachtet werden als der strenge Zehnjahresdurchschnitt, der auch zu
einer Verletzung unserer Kriterien fiihren wiirde. Dariiber hinaus sind wir der Uberzeugung,
dass ab 1940 die Verwendung von siebenjdhrigen Durchschnittswerten oder noch lingeren
ohne solche Probleme moglich ist.

WEITERE INFORMATIONEN AUS DER GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG — Aus der Gewinnund
Verlustrechnung eines Unternehmens konnen und sollten die Investoren natiirlich weitere
Informationen ziehen. Dazu zidhlen der Trend, der Minimalwert und der aktuelle Wert. Die
Bedeutung der einzelnen Kennzahlen kann dabei nicht genug betont werden, jedoch lassen
sich aus ihnen nicht unmittelbar anwendungsorientierte Entscheidungsregeln ableiten. Wie im
Falle der eben angesprochenen besicherten Schuldverschreibungen muss auch hier eine
trennscharfe Unterscheidung zwischen solchen wenigen Merkmalen vorgenommen werden,
die eine Formulierung definitiver Entscheidungsregeln rechtfertigen, und den vielen anderen
Eigenschaften, die fiir eine derart exakte Priifung ungeeignet sind, nichtsdestoweniger jedoch
immer im Kalkiil der Anleger beriicksichtigt werden sollten.

AUSGLEICHBARE EIGENSCHAFTEN — Der praktische Umgang mit Eigenschaften der letzteren

Kategorie soll nachfolgend am Beispiel der Gewinnaussichten eines Unternehmens
verdeutlicht werden.

Ein Anleger muss standardmifBig einen minimalen durchschnittlichen Ertrag verlangen.
Dariiber hinaus wird die Attraktivitit einer Investition erhoht durch (1) einen steigenden
Trend, (2) eine besonders gute aktuelle Ertragslage, (3) eine zufriedenstellende jahrliche
Gewinnmarge nach Fremdkapitalzinsen fiir alle zugrunde gelegten Perioden. Verfehlt eine
Anleihe eines der drei letztgenannten Kriterien, muss dies nicht zwangslaufig zum Ausschluss
eines solchen Investments fiihren, vielmehr sollte dann besonderer Wert auf eine
Ertragsdeckungsquote gelegt werden, die signifikant tiber dem Mindeststandard liegt, sowie
die allgemeine Unternehmenssituation anhand qualitativer Merkmale in die
Entscheidungsfindung einbezogen werden. Bei Vorlage eines negativen Trends oder sonst
untypisch schlechten Vorjahreszahlen allein sollte ein Anleger die betreffende Anleihe so
lange nicht akzeptieren, wie der erforderliche Mindeststandard der durchschnittlichen Ertrage
nicht substanziell {iberstiegen wird — und so er denn berechtigten Anlass zu der Annahme
hat, dass der Abwidrtstrend oder die schlechte aktuelle Situation nur voriibergehender
Natur sind. Dabei braucht nicht weiter ausgeflihrt zu werden, dass das erforderliche Ausmafs



der Ubererfiillung des Mindeststandards bei den durchschnittlichen Ertrigen, welches eine
Kompensation fiir einen schlechten Trend oder die aktuelle Ertragslage rechtfertigt, Ausdruck
individueller Anlegereigenschaften ist und nicht Gegenstand mathematischer Uberlegungen,
die hier entwickelt werden konnten.

DAS VERHALTNIS AUS NOMINALVERZINSUNG (KUPONRATE) UND ERTRAGSDECKUNGSQUOTE —
Die Theorie der Ertragsdeckungsquote ist wegen des inversen arithmetischen Zusammenhangs
dieser Quote mit der Nominalverzinsung anhand der Kuponrate kompliziert. In einer
bestimmten Ertragssituation entspricht die Deckungsquote fiir eine 3-Prozent-Anleihe doppelt
so viel wie die fiir eine sonst gleiche 6-Prozent-Anleihe. Dazu der folgende Vergleich:

Versorgungsunternehmen 4  Versorgungsunternehmen B

Ertrag fiirFre mdkapitaldienst 600.000 $ 600.000 $
. 300.000 $ (3 % von 10.000.000  550.000 $ (5,5 % von 10.000.000
Zinszahlungen
$) 9)
Als Vielfaches der Zinsen 2,00 1,09

(Ertragsde ckungsquote)

Allein der Unterschied in der Nominalverzinsung der Anleihen fiihrt dazu, dass Unternehmen
A die Anforderungen an die Ertragsdeckungsquote erfiillt, wihrend Unternehmen B gerade so
seine Zinslast erwirtschaftet hat.

An dieser Stelle der Untersuchung werden einige Fragen aufgeworfen, wie: (1) Kann eine
Anleihe allein aus der Tatsache als besonders »sicher« klassifiziert werden, weil sie eine
niedrige Kuponrate hat? (2) Welchen Einfluss hétte ein allgemeiner Anstieg des Zinsniveaus
auf eine solche Art von Sicherheit? (3) Sind Anleihen von Unternehmen A4 eine vorteilhaftere
Investition als Anleihen von Unternehmen B? Diese Fragen sollen nachstehend in ihrer
aufgeworfenen Reihenfolge beantwortet werden.

Der Einfluss der Kuponrate auf die Sicherheit: Sicherheit in technischer Auffassung
bezeichnet die fortschreitende Sicherstellung der jahrlichen Zinszahlungen und wird natiirlich
durch eine Verdnderung der Kuponrate beeinflusst. In Bezug auf eine 5,5-Prozent-Anleihe ist
es unzuldssig, von der Sicherheit der ersten 3 Prozent auszugehen und die restlichen 2,5 als
unsicher einzustufen. Die Sicherheit von Zinszahlungen sollte als unteilbares Konzept und
immer in Bezug auf die Gesamtheit aller Zinsverpflichtungen aufgefasst werden. Alle
erdenklichen Griinde, die nur zu einem teilweisen Ausfall der Zahlungsverpflichtung — oder
nur der nachrangigen — fiihren konnten, ziehen in ihrer Folge unweigerlich finanzielle
Schwierigkeiten fiir das Gesamtunternehmen nach sich. Und dies bedeutet gewohnlich eine
erhebliche (u. U. voriibergehende) Herabstufung des Investmentstatus.



Sicherheit als Ausdruck der Werterhaltung des eingesetzten Kapitals freilich kann ebenso
durch eine niedrige Kuponrate »kreiert« werden, vorausgesetzt, die dahinterstehende
Zinszahlung kann als dauerhaft eingeschitzt werden — bezogen auf den Filligkeitstermin oder
zumindest fiir eine hinreichend lange Zukunftsprognose. Ein so eingestuftes 3-Prozent-Papier
aus dem obigen Beispiel sollte dazu fiihren, dass der jahrliche Ertrag von 600.000 Dollar
ausreichen wird, die Anleihe bei Falligkeit zu tilgen, und dass der Kurs der Anleihe bei pari
notieren wird.

Hierbei sollte beachtet werden, dass die Kuponverzinsung von Anleihen gewdhnlich in
einem negativen Verhdltnis zur Zahlungsfihigkeit von Unternehmen steht. Ein finanzstarkes
Unternehmen zahlt geringere Fremdkapitalzinsen, obwohl es in der Lage wire, hohere Zinsen
als ein schwicheres zu zahlen. Das bedeutet, dass »guter Kredit« wegen der Zinsersparnis zu
»besserem Kredit« flihrt und andersherum. Auch wenn diese Erkenntnis als paradox und in
gewisser Hinsicht als ungerecht erscheint, muss sie in der Wertpapieranalyse als
fundamentaler Grundsatz anerkannt und beachtet werden.

Einfluss eines allgemeinen Zinsanstiegs auf die Sicherheit: Uber die gesamte Laufzeit
gesehen, wirkt sich ein allgemeiner Zinsanstieg kaum auf die Fahigkeit eines Unternehmens
aus, seinen Verpflichtungen aus moderat verzinsten Anlethen nachzukommen. Steht allerdings
in Kiirze der Félligkeitstermin an, ergibt sich das Problem einer Refinanzierung zu hoheren
Zinsen mit der Folge, dass die mit hoheren Zinsen sinkende Ertragsdeckungsquote immer
noch hinreichend {iber ihrem einschldagigen Mindestwert liegt. In Bezug auf solche Anleihen
mit noch langen Laufzeiten ist ein Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus gleichzusetzen mit
substanziellen Kursverlusten. (Beachte, dass der Dow-Jones-Index von Anleihenkursen
zwischen 1917 und 1920 eine Abwertung von 30 Prozent beschrieb, die auf die gleichzeitigen
Zinserhohungen zuriickgefiihrt werden kann.)

Daraus folgt, dass die Sicherheit der Werterhaltung des eingesetzten Kapitals bei noch
langen Laufzeiten sehr wohl negativ von einer spiirbaren und dauerhaften Erhéhung des
allgemeinen Zinsniveaus beeinflusst wird.”

Der Werterhalt bei nur noch kurzen Laufzeiten kann durch einen allgemeinen Zinsanstieg
negativ beeinflusst werden, namlich dann, wenn die vorliegende Ertragsdeckungsquote den
einschldgigen Mindestwert nicht mehr hinreichend {ibersteigt.

Daraus lasst sich fiir die praktische Anwendung schlie3en, dass ein Anleger in Erwartung
eines allgemeinen Zinsanstiegs nicht in langfristige Anleihen investieren sollte, egal wie
finanzstark das betreffende Unternehmen auch sei, sondern Anleihen mit kurzer Restlaufzeit
von solchen Unternehmen kaufen sollte, deren Ertragslage auch bei hoheren Kuponraten eine
hinreichend hohe Ertragsdeckungsquote rechtfertigen wiirde. Ist man dagegen liberzeugt, dass
ein aktuell niedriges Zinsniveau dauerhaft ist, handelt man genauso wie vorher bei einem



hoheren Niveau. Bei Unentschlossenheit in Bezug auf die kiinftige Entwicklung des
allgemeinen Zinsniveaus erscheint es ratsam, sich auf die Investition in Papiere mit kiirzeren
Restlaufzeiten zu beschrianken (vielleicht nicht iiber zehn Jahre) und die Anforderungen an die
Ertragsdeckungsquote zu erhohen, um den Nachteil in der Verzinsung auszugleichen.

Relative Vorteilhaftigkeit der beiden Anleihen: Die dritte Frage betrifft die relative
Vorteilhaftigkeit zwischen der 3-Prozent-Anleihe von Unternehmen A4 und der 5,5-Prozent-
Anleihe von Unternehmen B. Rein logisch argumentiert, miisste die 5,5-Prozent-Anleihe mehr
wert sein als die mit einem Kupon von 3 Prozent, da die Glaubiger der 5,5-Prozent-Anleihe
ihren zusétzlichen Anspruch auf 2,5 Prozent theoretisch als bedingten Anspruch auffassen
konnten und so zumindest im Erwartungswert hohere FEinzahlungen aus diesem Papier
erwartet werden konnen als aus einer fixen 3-Prozent-Anleihe von Unternehmen A. In der
Praxis jedoch hat sich erwiesen, dass Nachldsse bei den Zinszahlungen dann aufireten, wenn
das betreffende Unternehmen in finanzielle Schwierigkeiten geraten ist, was wiederum in der
Folge zu erheblichen Kursverlusten der Anleihen fiihrt. Daher ist es durchaus moglich, dass
die Inhaber der 3-Prozent-Anleihe am Ende besser abschneiden als die der 5,5-Prozent-
Anleihe.

Allerdings sollten diese Uberlegungen auch eine Warnung in Bezug auf eine Uber- pari-
Investition in das 3-Prozent-Papier von Unternechmen A beinhalten, was nur dann
gerechtfertigt erscheint, wenn ein solch niedriges Zinsniveau als dauerhaft eingeschétzt wird.
(GleichermaBlen ist ein deutlich unter pari notierender Kurs der Anleihen von Unternehmen B
— bedingt durch die nur unwesentlich tiber eins liegende Ertragsdeckungsquote — jedoch
Ausdruck einer groflen spekulativen Komponente eines solchen Investments, speziell wenn
das allgemeine Zinsniveau als dauerhaft niedrig eingeschitzt wird.)



KAPITEL 10

SPEZIFISCHE STANDARDS FUR
INVESTITIONEN IN ANLEIHEN
(FORTSETZUNG)

DAS VERHALTNIS VON VERPFANDETEN
VERMOGENSWERTEN ZU AUFGENOMMENEM
FREMDKAPITAL

Bereits frither (Kap. 6) wurde in der Diskussion darauf hingewiesen, dass die
Vorteilhaftigkeit einer typischen Anleiheninvestition eher von der Fahigkeit des Schuldners
abhingt, auf seinen Verschuldungsgrad achtzugeben als auf die Vermogensgegenstinde, die an
die Glaubiger verpfindet sind. Dieses Prinzip eriibrigt natiirlich alle weiteren
Fragestellungen nach allgemeinen Regeln fiir die Sicherheitsbeurteilung einer
Anleiheninvestition anhand der verpfindeten Vermdgensgegenstinde, wobei ihr Wert als
unabhingig vom eigentlichen Geschéftsbetrieb des Unternehmens veranschlagt wird.

Damit soll zum Ausdruck gebracht werden, dass hier nicht die Auffassung geteilt wird,
wonach es bei einer gewohnlichen Anleithe — egal ob FEisenbahn, Versorger oder
Industrieunternehmen — ratsam wiére, ein Mindestverhdltnis zwischen verpfindeten
Eigentumswerten (bewertet zu Anschaffungs- oder Wiederbeschaffungskosten) und nominell
aufgenommenem Fremdkapital aufzustellen. In dieser Hinsicht wird einigen hoheitlichen
Regelungen (inklusive den New Yorkern) widersprochen, welche die traditionelle
Sichtweise auf die Vermogenswerte widerspiegeln. Die New Yorker Worschriften
beispielsweise erlauben Investitionen in Anlethen von Gas-, Elektrizitits- und
Telefonversorgern nur dann, wenn die verpfindeten Vermdgenswerte das verbriefte
Fremdkapital um mindestens 66,66 Prozent iibersteigen. Dabei handelt es sich vornehmlich
um Buchwerte, und zwar entweder um die originalen Beschaffungskosten, abziiglich der
bisher vorgenommenen Abschreibungen, oder einen mehr oder weniger kiinstlichen
Marktpreis, falls kiirzlich Transfers stattfanden.



SPEZIELLE OBLIGATIONSTYPEN: OBLIGATIONEN ~ MIT EIGENTUMSRECHTEN AN
AUSRUSTUNGSGEGENSTANDEN — Nach der hier vertretenen Auffassung eignen sich Buchwerte
von Vermogensgegenstinden Offentlicher Versorger — Gleiches gilt in Bezug auf
Eisenbahngesellschaften und typische Industrieunternehmen — nicht fiir eine Beurteilung der
mit einer Anlage verbundenen Sicherheit in Form der Werterhaltung des eingesetzten
Kapitals. Nichtsdestoweniger existieren in der Praxis eine Vielzahl verschieden
ausgestalteter Schuldverschreibungen im Sinne spezieller Obligationen, die sich im Hinblick
auf die verpfindeten Eigentumsrechte bei Aufhebung des Fortfiihrungsprinzips deutlich
unterscheiden.

Am deutlichsten wird diese Unterscheidung wohl anhand von Railroad-equipment Trusts
Certificates, die durch FEigentumsrechte an Lokomotiven, Lastkraftwagen oder
Personenkraftiwagen und die Verpfindung der mit diesen Vermogensgegenstinden erzielten
laufenden Einnahmen besichert sind. Dieser Typ von Schuldverschreibungen hat in der
Vergangenheit eine dulerst zufriedenstellende Entwicklung gezeigt, was im Einzelnen auf die
selbst bei ernsteren finanziellen Schwierigkeiten von FEisenbahngesellschaften ohne
nennenswerte  Verzogerung erfolgte termingerechte Bedienung aller Zins- und
Tilgungszahlungen zuriickzufiihren ist.”* Der einschligige Grund fiir dieses gute Abschneiden
liegt im mobilen Charakter der verpfandeten Vermogensgegenstinde, der eine Nutzung auch
von anderen Unternehmen aus dem Transportgewerbe erlaubt. Daher kann ihnen ein vom
Geschiftsbetrieb des betreffenden Unternehmens unabhidngiger Marktpreis zugeordnet
werden, wie auch bei Automobilen, Schmuck oder anderen beweglichen
Vermogensgegenstanden, die gewohnlich zur Besicherung privater Darlehen herangezogen
werden. Auch wenn es nicht ohne Weiteres moglich ist, den Fuhrpark zu einem angemessenen
Preis an eine andere Fisenbahngesellschaft weiterzuverkaufen, birgt die Mobilitit dieser
Vermogensgegenstinde einen Vorteil gegeniiber Schuldverschreibungen, die mit Hypotheken
auf die Eisenbahntrasse besichert sind. Zwar sind beide Arten von Vermdgensgegenstinden
fiir den Geschéftsbetrieb einer Eisenbahngesellschaft unabdingbar, doch hat der Inhaber
gewoOhnlich besicherter Eisenbahnanleihen keine alternative Verwendungsfahigkeit fiir die
ihm gewéhrten Sicherheiten, wiahrend andernfalls die Inhaber von Railroad-equipment Trusts
Certificates glaubwiirdig drohen konnen, dem Schuldner den Fuhrpark zu entziehen. Diese
Androhung einer alternativen Verwendung von Sicherheiten hat sich in der Praxis als duf3erst
vorteilhaft erwiesen, sodass sich sogar Inhaber als vorrangig eingestufter
Schuldverschreibungen gezwungen sahen, ihre Anspriiche solchen unterzuordnen.

Daraus folgen fiir die Inhaber von Railroad-equipment Trusts Certificates zwei Quellen,
die den Werterhalt ihres investierten Kapitals stiitzen: zundchst der Kredit und der Erfolg der
sich verschuldenden Eisenbahngesellschaft und daneben der Wert des verpfindeten
Fuhrparks. Wenn der letztere Wert hinreichend hoch iiber dem Betrag liegt, der als



Fremdkapital gewihrt wurde, kann die erste Uberlegung ganz oder zum Teil auBer Acht
gelassen werden, ganz so, wie sich ein Pfandleiher keine Gedanken iiber die Kreditfahigkeit
seiner Schuldner zu machen braucht, sondern einzig und allein am Wert der verpfiandeten
Vermogensgegenstinde interessiert ist.

Die besonderen Rechte, mit denen Railroad-equipment Trusts Certificates gewdhnlich
ausgestattet sind, bewirken ein hohes Mal} an Sicherheit flir die Inhaber solcher Anleihen.

Auch die rechtlichen Vorschriften bei Emission solcher Schuldverschreibungen
begiinstigen die Durchsetzung der Glaubigerrechte im Falle eines Zahlungsverzugs. In
praktisch allen Fillen wurden wenigstens 20 Prozent der Anschaffungskosten fiir solche
Ausriistungsgegenstinde von den Unternehmen selbst aufgebracht, sodass den Glaubigern
anfanglich nur rund 80 Prozent des Wertes des verpfindeten Fuhrparks zustehen. Die Tilgung
des Fremdkapitals erfolgt gewdhnlich in 15 identischen Jahresraten, beginnend im auf die
Anschaffung folgenden Jahr, was zu einer ungewohnlich schnellen Tilgung des Fremdkapitals
fiihrt.

Die Position, die man als Inhaber solcher Equipment Trusts gewohnlich innehat, wurde
im Verlauf der vergangenen Jahre immer weiter abgeschwicht, was zum Teil darauf
zuriickzufiihren 1st, dass die Preise stark gesunken sind und mit ihnen die
Wiederbeschaffungskosten von Ausriistungsgegenstinden (wie deren Marktpreise auch) unter
die einstigen Anschaffungskosten, und zum anderen Teil darauf, dass die Nachfrage nach
Ausriistungsgegenstinden wegen des geringeren Passagieraufkommens ebenfalls nachgelassen
hat. Seit 1930 kam es bei verschiedenen Eisenbahngesellschaften im Rahmen einer
Konkursverwaltung (zum Beispiel Seaboard Air Line and Wabash) dazu, dass Glaubiger aus
Obligationen mit Eigentumsrechten an Ausriistungsgegenstinden genotigt werden konnten, die
Laufzeiten ihrer Anleihen bei Falligkeit kurzfristig zu verlangern oder gar eine Umschuldung
mit niedrigerem Kupon vorzunehmen. Einmalig in dieser Hinsicht sind die Vorginge um das
Serie-»D«-Papier der Florida East Coast Railway, bei dem der Konkursverwalter die
Durchsetzung der FEigentumsrechte an denjenigen verpfiandeten Ausriistungsgegenstinden
erlaubte, die offensichtlich weniger werthaltig waren als diejenigen, die den anderen Serien
unterlegt waren. In diesem Fall erzielten die Gldubiger aus dem Verkauf dieser
Vermogensgegenstande lediglich 43 Cent je Dollar des nominellen Fremdkapitals und blieben
damit auf einem gehorigen Wertverlust ihres eingesetzten Kapitals sitzen. Diese Vorgdnge und
Verluste flihren zu Zweifeln an dem regelmafig als »nahezu absolut sicher« erachteten Status
von Equipment Trusts; trotzdem kann nicht von der Hand gewiesen werden, dass es sich bei
diesem Typ von Schuldverschreibungen um ein Papier handelt, das besondere Vorteile aus
der VerduBerbarkeit der verpfindeten Vermogensgegenstinde schopft.”” (Diese
Schlussfolgerung kann durch den konkreten Verweis auf das Chicago and North Western new
Equipment Trust 2,5s gestiitzt werden, welches im November 1939 zu Kursen gehandelt



wurde, die zu einer Rendite von 0,45 Prozent bis 2,35 Prozent gefiihrt haben, obwohl alle
anderen und durch Hypotheken besicherten Papiere als notleidend eingestuft waren.)

COLLATERAL TRUST BONDS — Bei Collateral Trust Bonds handelt es sich um Obligationen,
welche selbst wiederum durch verpfandete Wertpapiere wie Aktien oder Anleihen besichert
sind. Typischerweise handelt es sich dabei um Anleihen oder Aktien desselben Unternehmens
oder einer Tochtergesellschaft.

Daher ist der realisierbare Wert von dieser Art Sicherheiten sehr eng mit dem
wirtschaftlichen Erfolg des Gesamtunternehmens verkniipft. Eine Ausnahme bilden vielleicht
Collateral-Trust-Papiere von Investmenthdusern, die durchaus mit einem priméren Interesse
an den Marktwerten der als Sicherheit hinterlegten Wertpapiere erworben worden sein
konnten, was zu der eigenartigen Konstellation fiihren kann, dass solche Glaubiger Gewinn
aus einer Situation schlagen, die fiir die Aktiondre desselben Unternehmens den Untergang
bedeutet. Diese Art des Collateral Trust kann daher zusammen mit dem Equipment Trust als
Ausnahme von der hier vertretenen Auffassung angesehen, dass bei Investitionen in Anleihen
das Hauptaugenmerk auf den Erfolg des betreffenden Unternehmens gerichtet werden sollte,
anstatt nach spezifischen Pfandrechten an Teilen des Unternehmensvermogens zu schielen.

Die gleiche prinzipielle Abgrenzung ist dann auch auf Debenture-Papiere von
Investmenthdusern auszuweiten. Es ist ndmlich nur von geringer praktischer Bedeutung, ob
das als Sicherheit dienende Wertpapierportfolio durch Hinterlegung bei einem Treuhdnder
physisch verpfindet oder ob es im Besitz des Unternehmens mit darauf gerichteten
Anspriichen der Gldubiger aus dem Debenture ist. Géngigerweise sind Debentures mit
geeigneten Verschuldungsgrenzen ausgestattet und in einigen Féllen werden diese um
Mindestgrenzen fiir den aggregierten Marktwert der einzelnen Sicherheiten erginzt.

Beispiel: Das Reliance Management Corporation Debenture 5s, fallig 1954, kann als
Beispiel fiir die Wirkung solcher Sicherheiten herangezogen werden. Das Unternehmen selbst
war sehr wenig erfolgreich, was in sich einem Verfall des Aktienkurses von 9 Dollar 1929
auf 1 Dollar 1933 duBerte. Normalerweise hitten Glaubiger aus gewohnlichen Anleihen bei
einem solchen Verfall des Aktienkurses ebenfalls mit Ausfall von Zinszahlungen und
Verlusten ihres eingesetzten Kapitals rechnen miissen. Die Aussicht, die hinterlegten
Sicherheiten sofort in Bargeld umwandeln zu konnen, erwies sich hier in Bezug auf die
Interessen der Glaubiger als dulerst forderlich. Sie ermoglichte den Riickkauf von 75 Prozent
des ausstehenden Gesamtvolumens und erzwang zudem eine zusétzliche Eigenkapitalerh6hung
von den Aktiondren, weil das Unternehmensvermogen die im Debenture festgeschriebene
Mindestgrenze unterschritt. Im Resultat belief sich der Kurs der Anleihe 1932 auf 88, als der
Aktienkurs bereits auf 2,5 gesunken war. Vollstindig getilgt wurde die Anleihe im Februar
1937 bei einem Kurs von 104,25.



In Kapitel 18, welches Protective Covenants behandelt, wird der Bezug auf die
Entwicklung einer Collateral-Trust-Anleihe eines Investmenthauses hergestellt (Financial
Investing Company), um zu zeigen, dass der einem solchen Wertpapier innewohnende Vorteil
oft — nach Auffassung der Autoren jedoch unnétig — durch Verzogerungen in der konsequenten
Durchsetzung der Glaubigerrechte reduziert wird.

IMMOBILIENANLEIHEN — Von noch groBerer Bedeutung jedoch als die beiden eben diskutierten
Wertpapierarten ist das groBBe Feld der Immobilienhypotheken und Immobilienanleihen.
Letztere stellen standardisierte Beteiligungen an grovolumigen individuellen Hypotheken
dar. Zweifelsfre1 kommt dem Wert der verpfindeten Sicherheiten in Form von Land oder
Gebiduden bei dieser Art von Obligationen eine unermessliche Bedeutung zu. Gewdhnlich
trifft ein erfahrener Anleger eine Investition in Immobilienwerte vorrangig mit Blick auf den
von ihm als fair value ermittelten Wert der zugrunde gelegten Sicherheiten. Zur Bestimmung
dieses Wertes wird nach herrschender Meinung das Fortfiihrungsprinzip angewendet, also
auf die zukiinftige Ertragskraft der Vermogensgegenstinde abgestellt, wobei fiir diese
zukiinftig entweder aktuelle Werte fortgeschrieben oder Prognosen angestellt werden.

Mit anderen Worten kommt es bei diesem Kalkiil nicht zu einer vom Erfolg des
Unternehmens losgelosten (wie im Falle eines Eisenbahn-Equipment-Trust Certificate),
sondern zu einer wirtschaftlichen Erfolg voraussetzenden Bestimmung des Wertes der
angebotenen Sicherheiten.

Dieser Punkt soll durch den Verweis auf die hidufigste Form eines durch Immobilien
besicherten Kredits verdeutlicht werden, die vorrangige Hypothek auf ein Einfamilienhaus.
Unter normalen Umstdnden weist ein solches Haus im Wert von 10.000 Dollar bei Vermietung
ein Erlospotenzial (oder einen entsprechenden geldwerten Vorteil bei Eigennutzung) von
ungefdhr 1200 Dollar pro Jahr auf. Nach Steuern und sonstigen Abziigen verbleibt eine
Nettoeinzahlung von ca. 800 Dollar. Die Vorschriften erlauben Geschiftsbanken aus 60
Prozent des Volumens einer solchen Finanzierung eine 5-prozentige Anleihe, also zum
Nominalwert von 6000 Dollar, aufzulegen, sodass sich eine »Ertragskraft« ergibt, die
zweimal so grof3 ist wie die Zinsverpflichtung. Mit anderen Worten konnte die Miete um mehr
als ein Drittel sinken, bevor die Zahlungsfahigkeit fiir diese Zinsen beeintrachtigt wird. Die
tatsdchliche Zahlungsfihigkeit des aktuellen Besitzers ist dann nicht mehr die entscheidende
Determinante im Kalkiil der Glaubiger als Finanziers dieses Hauses, da relativ einfach ein
neuer Mieter oder Kéufer gefunden werden kann, der zumindest die 60 Prozent des ersten
Kredits bedienen oder ablosen kann. (Im Gegensatz dazu kann bei einem typischen
Industriekomplex, fiir den 1.000.000 Dollar veranschlagt werden, von denen 600.000 Dollar
mit 5 Prozent fremdfinanziert sind, nicht davon ausgegangen werden, dass diese Finanzierung
problemlos weiterverkauft werden kann, wenn der urspriingliche Emittent in Konkurs gerit.)



Der Zusammenhang zwischen Substanzwert und Ertragskraft: Die vorangegangene
Darstellung zeigt den bei Wohnhdusern, Biiros und Ladengeschdften liblicherweise engen
Zusammenhang zwischen Substanzwert und Ertragskraft aus Vermietung auf. In dieser
Hinsicht ist es nahezu unerheblich, ob die Glaubiger den Wert der als Sicherheit fungierenden
Immobilien als erzielbaren Marktpreis bei Verkauf des Objekts oder dquivalent dazu als
Ertragskraft aus der Vermietung im Sinne des Fortflihrungsprinzips bestimmen. Mit gewisser
Berechtigung kann diese Aquivalenz auch auf vakante oder unbewohnte Immobilien
ausgedehnt werden, da sich der Marktwert letztlich an den in der Zukunft erwarteten
Mieterlosen orientiert. (Eine Ausnahme bilden natiirlich Objekte, die zu einem bestimmten
Zweck errichtet wurden, wie zum Beispiel Fabrikgebaude usw.)

Gefahr von Bewertungsfehlern: Die vorstehende Diskussion sollte die Wahrnehmung der
Anleger daflir schirfen, welche Art von Objekten ihnen zur Besicherung von
Immobilienanleihen angeboten werden. Wihrend der fiir das Immobiliengeschéft desastrosen
Periode zwischen 1923 und 1929 wurden in der Regel nur zwei Angaben in Bezug auf das
mit einer Immobilienanleihe finanzierte Objekt geliefert, eine Prognose der zukiinftigen
Mieteinkiinfte sowie der ermittelte Substanzwert der Immobilie, von welchem der
Nominalwert der Anleihe in nahezu allen Fillen ca. 66,66 Prozent betrug. Wenn die so
ermittelten Substanzwerte mit solchen Marktwerten korrespondiert hitten, die von erfahrenen
Immobilienmaklern oder Vermietern angegeben wiirden, eigneten sie sich hervorragend zur
Differenzierung und Auswahl von Immobilienanleihen. Ungliicklicherweise handelt es sich
aber um kiinstlich ermittelte Werte, fiir die ein Priifer bereit ist, seine Unterschrift im
Gegenzug fiir eine Gebiihr zu leisten, und mit denen einzig und allein das Vermarktungsziel
verfolgt wird, die Anleger von einem bestimmten Sicherheitsziel zu iiberzeugen.

Bei diesen Ermittlungen wurden die relativ freimiitig prognostizierten zukiinftig
erzielbaren Einzahlungen aus dem Investitionsobjekt abdiskontiert. Ein iibliches Ergebnis
solchen Vorgehens war, dass einer Immobilie, deren Baukosten 1.000.000 Dollar betrugen,
ein »Substanzwert« von 1.500.000 Dollar zugeordnet wurde. Damit konnte also bereits aus
dem Emissionsvolumen der Anleihe das Projekt vollstindig finanziert werden, sodass die
Bauunternehmer oder Betreiber die Position der Eigenkapitalgeber als Eigentiimer mit
Anspruch auf den Residualgewinn des Unternehmens erlangen konnten, ohne einen Cent
eigenes Kapital zu investieren, was in vielen Fillen zu ordentlichen Gewinnausschiittungen
fiihrte.”®

Das gesamte Schema glich der Errichtung potemkinscher Dorfer auf sandigen
Fundamenten [sic!] und ist Beleg fiir die Folgen mangelnder Durchdringung und Abstraktion
eines Problems sowie Abwesenheit des allgemeinen Urteilsvermdgens bei allen beteiligten
Akteuren, die erst ein solch gigantisches Anwachsen der Spekulationsblase vor dem
unausweichlichen Kollaps ermdglichten.”’



Unterstellung abnormaler Mieterlose bei der Bewertung: In der Tat filhrten die sehr
hohen erzielbaren Mieten in der Zeit 1928 bis 1929 auch zu einer abnormal hohen aktuellen
Gesamtkapitalrendite, gemessen an den Bau- und Errichtungskosten. Eine solche
Marktkonstellation darf aber nicht als Moglichkeit interpretiert werden, ein Gebdude
errichten zu konnen, welches bereits nach seiner Fertigstellung um 50 Prozent der
urspriinglichen Kosten im Wert gestiegen ist. Es hitte klar sein miissen, dass eine solche
Projektrendite wegen der gleichzeitigen Anreize, immer weitere Gebdude zu errichten, nur
von voriibergehender Natur sein kann, bis schlieBlich ein Uberangebot an vermietbaren
Flichen eintritt und die erzielbaren Mieten kollabierend sinken. Die Uberbauung wurde auch
noch durch den Umstand gefordert und provoziert, dass diese Geschifte ohne Risiko seitens
der Eigner durchgefiihrt werden konnten, da das gesamte Investitionsvolumen am
Kapitalmarkt fremdfinanziert werden konnte.

Effekt exorbitant hoher Baukosten: Ein weiteres Resultat, das mit der gesteigerten
Bautétigkeit einherging, war der Anstieg der Errichtungskosten fiir Gebdude. Daher verbriefte
1928 bis 1929 auch eine relativ konservative Anleihe, deren Nominalwert 66 Prozent der
aktuellen Kosten nicht iiberstieg, nur einen dullerst eingeschrinkten Schutz, da die nicht
unbegriindete und permanente Gefahr bestand, dass eine starke Senkung der Baukosten zu
einem erheblichen Verlust des Fundamentalwertes unter den Nominalwert der Anleihe zur
Folge haben kann, was regelmafig geschah.

Nachteil von speziellen Gebduden: Die dritte allgemeine Schwiche von
Immobilienanleihen birgt die Abgrenzung und Unterscheidung der verschiedenen
Gebdudetypen. Die typische Standardanleihe zur Finanzierung von Immobilien wurde
urspriinglich in Bezug auf ein Wohngebéude kreiert und zeichnete sich vor allem dadurch aus,
dass von einer nahezu unendlich groBen Anzahl an potenziellen Kéufern oder Mietern eines
solchen Objekts ausgegangen werden konnte, sodass zu jedem Zeitpunkt ein Verkauf der
Immobilie, gegebenenfalls mit moderaten Abschlagen vom aktuellen Wert, moglich war.

Von einer solch permanenten VerdauBerungsmoglichkeit kann bei gewohnlichen
Wohnhdusern, Ladengeschiften oder Biirogebduden ausgegangen werden. Sobald Objekte
aber zu einem speziellen Zweck errichtet wurden, wie Hotels, Werkstitten, Clubs,
Krankenhduser, Kirchen oder Fabriken, geht die FEigenschaft der jederzeitigen
VerduBerbarkeit verloren und ithr Wert steht und fdllt mit dem wirtschaftlichen Erfolg des
Unternehmens, fiir dessen Wertschopfungsprozess die Gebdude errichtet wurden. Anleihen,
die durch Hypotheken auf solche Immobilien besichert sind, entsprechen demnach auch nicht
der gingigen Auffassung von Wertpapieren als Immobilienanleihen, sondern vielmehr einem
Kredit fiir einen bestimmten Wertschopfungsprozess; folgerichtig sind dann alle
einschldgigen Tests, die auch in Bezug auf Industrieanleihen vorgenommen werden,
anzuwenden.



Wiéhrend der dem Kollaps in Immobilienwerten vorangehenden Periode ging dieser
Standpunkt im Kalkiil der Beteiligten vollig verloren. Anleihen zur Finanzierung von Hotels,
Werkstitten und sogar Krankenhdusern wurden auf der gleichen Basis begeben wie solche fiir
Wohnhiduser. Mit anderen Worten wurde ein »Substanzwert« der Immobilie, der den
Nominalwert der Anleihe um die Hélfte bis 66 Prozent iiberstieg, als ausreichende Sicherheit
fir diese Fremdfinanzierung erachtet. In aller Regel stellte sich dann bei wirtschaftlicher
Erfolglosigkeit des Projekts in Verbindung mit eintretenden Zahlungsschwierigkeiten in Bezug
auf die Zinsverbindlichkeiten heraus, dass die Position der Gldubiger aus diesen
»Ilmmobilienanleihen« nicht besser war als jene, die iiber Hypotheken auf unrentable
Eisenbahntrassen oder Industrieanlagen verfiigten.”®

Irrefiihrende Bewertung auf Grundlage anfinglicher Mieterlose: In Bezug auf die
Finanzierung von Wohnhdusern soll auf eine weitere Schwéche hingewiesen werden. Die
Mieten, die bei der Bewertung von Objekten zugrunde gelegt wurden, entsprachen den
anfanglich erzielbaren Erlosen. Wohnungsmieter sind zwar eingangs bereit, substanzielle
Pramien bei neu errichteten Gebauden zu zahlen, nach einigen Jahren jedoch schwindet diese
Bereitschaft, da das Gebdude in gewisser Hinsicht als alt oder zumindest nicht mehr modern
angesehen wird. Folgerichtig diirften in den ersten Jahren normalerweise substanziell hdhere
Mieten erzielbar sein als fiir die Folgejahre (vorsichtig) erwartete, aus denen jedoch
weiterhin die Zinszahlungen an die Glaubiger geleistet werden miissen.

Informationsmangel: Ein weiteres in diesem Zusammenhang stehendes, jedoch anders
geartetes Problem liegt in der nahezu universellen Nichtverfiigbarkeit von Finanz- und
Erfolgsdaten fiir die Fremdkapitalgeber.

Ein solcher Missstand liegt allgemein dann vor, wenn sich Unternehmen einerseits auf
dem o6ffentlichen Kapitalmarkt fremdfinanzieren, die Aktien jedoch privat gehalten werden —
eine Konstellation, die fiir Immobilienfinanzierung typisch ist. Im Ergebnis ahnen die
Fremdkapitalgeber selten eine Fehlentwicklung, bevor sich diese nicht auch in
Zahlungsausfillen niederschldgt. Und noch schwerwiegender wirkt, dass zu diesem Zeitpunkt
oft auch noch Steuerschulden offenbar werden, die eine die Anspriiche der Glaubiger an den
Immobilien zuriickstellende Wirkung entfalten, da die Eigentiimer einen Anreiz haben, das zur
Verfiigung stehende Barvermogen in groBtmoglichem Umfang aus dem Unternehmen zu ziehen,
es zu »melken«.

Vorgeschlagene Vorgehensweise: Aus der detaillierten Analyse von Fehlern bei
Investitionen in Immobilienanleihen im vergangenen Jahrzehnt konnen eine Reithe von Regeln
abgeleitet werden, die bei zukiinftigen Investitionen beachtet werden sollten.

In Bezug auf FEinfamilienhduser kommt es in der Regel zu einer direkten
Darlehensgewdhrung vom Hypothekeninhaber an den Eigentiimer des Hauses, das heil3t ohne



einen weiteren Intermedidr, wie zum Beispiel Emissionshduser, die spezielle Immobilien
anleihen auflegen. Eine grofle Anzahl von Immobilienfinanzierungen werden jedoch auch von
Kreditinstituten (zum Beispiel Lawyers Mortgage Company, Title Guarantee and Trust
Company) durchgefiihrt, die ihre Kredite durch die Emission von Hypothekenpfandbriefen
und Teilschuldverschreibungen auf das Investitionsobjekt refinanzieren.”

Bei dieser Immobilienart sollte der Glaubiger darauf achten, dass (1) der Nominalwert
des gewdhrten Kredits nicht mehr als 66,66 Prozent des aktuellen Wertes des Objekts,
gemessen entweder an den Baukosten oder an dem Wert, den ein erfahrener
Immobilienmakler als Kaufpreis akzeptieren wiirde, libersteigt und dass (2) diese Bewertung
nicht auf Grundlage aktueller, aber uniiblich hoher Preisniveaus stattfindet, sondern sich an
hinreichend lange zuriickliegenden Vergangenheitswerten orientiert. Falls notig, sollte die
Obergrenze flir den Nominalwert des Kredits entsprechend abgesenkt werden.

Eine Investition in eine Immobilien anleihe stellt dann auch eher eine Beteiligung an einer
Hypothek fiir ein neues Mietshaus oder einen Biirokomplex dar.

In diesem Fall sollte der Anleger alle wie auch immer ermittelten »Substanzwerte«
ignorieren und stattdessen verlangen, dass die auf fairer Basis kalkulierten Baukosten den
Nominalwert der geplanten Anleihe um mindestens 50 Prozent {ibersteigen. Als Zweites
sollte er eine konservative Schitzung der zu erwartenden Mieterlose verlangen, die mit
zeitweiligen Leerstinden und im Zeitablauf riicklaufigen Mieterlosen vereinbart werden kann.
Die so prognostizierten regelmifligen Einzahlungen der Eigentiimer sollten nach Abzug eines
unterstellten Tilgungsanteils der Anleihe wenigstens doppelt so grof3 sein wie die laufende
Zinsverpflichtung. Dariiber hinaus sollte der Schuldner gewillt sein, seine Glaubiger mit
regelmifBigen Finanzdaten zu versorgen.

Papiere mit der Bezeichnung »first-leasehold mortgage bonds« stellen in Wahrheit
zweitrangige Anspriiche dar. Sie dienen als Sicherheiten fiir Gebdude, welche auf
gepachteten Grundstiicken errichtet worden sind, wobei die Pacht als vorrangiger Anspruch
auf das verpfandete Eigentum zu werten ist. Bei der Analyse solcher Sachverhalte sollte die
Grundstiickspacht zu den Zinsverbindlichkeiten aus der Anleihe addiert werden, um so die
gesamten Verbindlichkeiten aus der Finanzierung des Investitionsobjekts zu iiberschauen.
Weiterhin sollte beachtet werden, dass es bei Immobilienfinanzierungen von weitaus grof3erer
Bedeutung ist, ob es sich um einen vorrangigen oder nachrangigen Anspruch handelt, als dies
noch bei der gewohnlichen Unternehmensfinanzierung eine Rolle spielt.®

Zusitzlich zu diesen quantitativen Priifungen sollte ein Anleger sich vergewissern, dass
sowohl Lage als auch Konzeption des Gebaudes so gewihlt sind, dass potenzielle Mieter
davon angezogen werden und Wertverluste des Objekts durch unvorhergesehene
Milieuverinderungen in der Nachbarschaft minimal sind.!



Gebdude wie Hotels oder Werkstitten, die zu einem bestimmten und begrenzten Zweck
errichtet wurden, eignen sich nicht fiir eine Finanzierung durch Immobilienanleihen.
Grundsétzliche Beschriankungen dieser Art sollten Ausdruck des individuellen
Anlegerverhaltens sein. Aus der bereits erfolgten Diskussion von erstklassigen
Industrieanleihen erscheint es indes fraglich, inwieweit Hotelneubauten oder #hnliche
Projekte aus rationalem Kalkiil als sichere Investition bezeichnet werden sollten.

Diese Unternehmungen sollten = wéhrend ihrer Anfangsphase keine
Publikumsgesellschaften sein, sondern von privaten Kapitalgebern finanziert werden und erst
spiter nach Perioden wirtschaftlichen Erfolgs zur Emission von Aktien oder Anleihen auf
dem »offentlichen« Kapitalmarkt iibergehen.3?



KAPITEL 11

SPEZIFISCHE STANDARDS FUR
INVESTITIONEN IN ANLEIHEN
(FORTSETZUNG)

DAS VERHALTNIS VON EIGEN- ZU FREMDKAPITAL

Der Wert des Eigenkapitals ist genauso grofl wie die Differenz zwischen dem Wert der im
Unternehmen gebundenen Vermogensgegenstinde und dem bilanzierten Nominalwert des
Fremdkapitals und gibt damit an, welcher Betrag den Eigenkapitalgebern zustinde, wenn die
Fremdkapitalgeber ausbezahlt wiirden, die Verschuldung auf null gesenkt wiirde. Dies kann
anhand des folgenden schematisch dargestellten Beispiels nachvollzogen werden:

Nominelles Fremdkapital (bonded debt)  600.000 $
Wert der Unternehmensaktiva abzgl. der laufenden

Verbindlichkeiten (net assets) 1.000.000 Wert des Eigenkapitals inkl. stiller 400.000 $
$ Reserven (stock equity)
1.000.000 1.000.000
$ $

Daraus resultiert die folgende einfache Gleichung:

Stock Equity Net Assets

Bonded Debt Bonded debt

STANDARDS AUS DEN NEW YORKER REGELUNGEN — Bei der Bilanzanalyse mit dem Ziel einer
Beurteilung der vorliegenden Verschuldungssituation kann daher entweder auf den Wert des
Unternehmensvermogens oder auf den Wert des Eigenkapitals abgestellt werden. In den New
Yorker Regelungen fiir Geschiftsbanken wird in Bezug auf Anleihen von o6ffentlichen



Versorgern auf beide Kennziffern abgestellt. Darin wird verlangt, dass (1) der fragliche
Kredit plus alle weiteren mit Hypotheken ausgestatteten Fremdkapitaltitel maximal 60
Prozent des Wertes der verpfandeten Vermogensgegenstinde haben diirfen, und dass (2) der
Wert des Eigenkapitals mindestens so grofl sein muss wie 66 Prozent des nominellen
Fremdkapitals. Wegen des gegebenen Aufbaus einer Bilanz wird schnell klar, dass es sich bei
diesen beiden Merkmalen im weiteren Sinne um Aquivalente handelt. Dennoch ist es denkbar,
dass ein Unternehmen, welches der ersten Anforderung geniigt, einer substanziellen
Uberschuldungsgefahr ausgesetzt ist, wenn die zweite Anforderung nicht erfiillt werden kann.
Das zusdtzlich hinter der zweiten Anforderung stehende Sicherheitskalkiil soll anhand des
folgenden Beispiels verdeutlicht werden:

Wert des verpfandeten Anlagevermogens  10.000.000 $ Hypothekenanleihen 6.000.000 $
Umlaufvermogen 1.000.000 $ Debentures 3.000.000 $
Wert des Eigenkaptals inkl. stiller Reserven  2.000.000 $

11.000.000 $ 11.000.000 $

In diesem Fall sind tatsdchlich nur 60 Prozent der als Sicherheit dienenden Aktiva des
Unternehmens durch Hypothekenschuldverschreibungen fremdfinanziert, aber der Wert des
Eigenkapitals ist viel geringer als 66 Prozent dieses Fremdkapitalbestandes. Daher wiirden
Anleihen dieses Unternehmens nicht zuldssig sein.

Dabei sollte beachtet werden, dass fiir diese Berechnungen im New Yorker Statut der
Nennwert des Eigenkapitals verwendet wird (sowohl der Stamm- als auch der Vorzugsaktion)
und daher die stillen Reserven, die einen VermoOgensbestandteil der Eigenkapitalgeber
darstellen, auler Acht gelassen werden. Hinter diesem Vorgehen steht der Gedanke, dass
solche Buchgewinne jederzeit unbeschrinkt an die Aktiondre ausgeschiittet werden diirfen
und daher nicht als Quelle fiir die Absicherung des Fremdkapitals angesehen werden konnen.
In der Realitit sind stille Reserven bei Versorgungsunternehmen jedoch meist im
Anlagevermogen verwendet und daher als langfristig gebunden und nicht ausschiittbar
anzusehen. Aus diesem Grund erscheint die Verwendung des Eigenkapitalwertes inklusive
der stillen Reserven angebracht, anstatt auf den Nennwert des Eigenkapitals abzustellen.

EINSCHRANKUNGEN DES EIGENKAPITALTESTS BEI VERSORGUNGSUNTERNEHMEN — Nach
Auffassung der Autoren erscheint es indes fraglich, inwieweit ein solcher Test auf Grundlage
von bewerteten Vermdgensbestandteilen des Unternehmens oder auf Grundlage des
Eigenkapitalwertes einen Informationsgewinn fiir die Fremdkapitalgeber eines Unternehmens
darstellt. Es 1st ziemlich unwahrscheinlich, hierdurch einen Mangel an oder Hinweis auf die



Sicherheit des Fremdkapitals aufzudecken, der nicht bereits aus der Gewinnund
Verlustrechnung ersichtlich ist. In einigen Einzelfidllen wire es moglich, dass die aktuelle
Gewinnsituation zwar zufriedenstellend ist, dem Fremdkapital jedoch nicht in ausreichendem
MaBe Vermogenswerte auf der Aktivseite gegeniiberstehen, wobei Letzteres darauf hindeutet,
dass aktuell eine auBergewohnlich hohe Gesamtkapitalrentabilitdt erreicht wurde, die sich
ungliicklicherweise schnell vermindern kann. Die Schwierigkeiten bei der Interpretation
rithren vorrangig aus der unklaren Abgrenzung der bilanzierten Vermogenswerte (damit gilt
selbiges auch fiir den Wert des Eigenkapitals) entweder als (historische) Anschaffungswerte
oder Wiederbeschaffungswerte, wobei letztere Sichtweise die geeignete Basis flir die
Renditeberechnung ist. In den letzten Jahren konnten Bestrebungen seitens der Regierung und
der SEC beobachtet werden, die Aussagekraft von Bilanzen fiir die Offentlichkeit zu erhdhen.
Trotz dieser Verbesserungen ist jedoch aus Sicht der Autoren bei Anleihen von 6ffentlichen
Versorgern oder Eisenbahngesellschaften kein zwingender Grund fiir die Etablierung von
Tests auf Grundlage von bewerteten Vermogensbestandteilen des Unternehmens oder des
Eigenkapitalwertes ersichtlich. Natiirlich existieren keine FEinwdnde gegen die
Beriicksichtigung eines auf Buchwerten basierenden Eigenkapitaltests fiir Anleihen von
Eisenbahngesellschaften oder von o6ffentlichen Versorgern als fester Bestandteil der Priifung
oder spezieller MafBnahmen, wenn Zweifel an der Aussagekraft der aktuellen Ertragslage als
MaB fiir die zukiinftige Zahlungsfahigkeit bestehen sollten. Wird der Test angewendet, sollte
beachtet werden, dass eine Kapitalstruktur von maximal 60 Prozent Fremdkapital zu 40
Prozent Eigenkapital inklusive stiller Reserven ein strengeres Kriterium darstellt als eine
Ertragsdeckungsquote von 1,75, also dass die Ertrdge mindestens so grof3 sind wie das 1,75-
Fache der laufenden Zinsverpflichtungen. Bei einem konsistenten Vorgehen miisste demnach
auf einen maximalen Fremdkapitalanteil am Unternehmensvermdgen von 75 Prozent abgestellt
werden oder dquivalent dazu diirften die Schulden hochstens das Dreifache des Eigenkapitals
betragen.

BEDEUTUNG VON MARKTWERTEN FUR DIE BEURTEILUNG DER SICHERHEIT VON ANLEIHEN —
Grundsétzlich sind die hier vorgebrachten Finwinde gegen die Prifung der
Eigenkapitalunterlegung dadurch motiviert, dass die hierfiir verwendeten Buchwerte der
Vermogensgegenstdnde keine geeignete Grundlage fiir Beurteilung der Sicherheit des zur
Verfligung gestellten Fremdkapitals bieten. Andererseits wird hier schon die Auffassung
vertreten, dass ein aus dem Fortfiihrungsprinzip bestimmter Unternehmenswert, der deutlich
tiber den Unternehmensschulden liegt, nicht nur wichtig, sondern von essenzieller Bedeutung
daflir ist, von einer Investition mit Festbetragsanspruch sprechen zu kénnen. Vor jeder
Kapitaliiberlassung zum standardisierten, quasi sicheren Zinssatz an ein beliebiges
Unternehmen, egal ob Eisenbahngesellschaft, Telekommunikationsversorger oder Warenhaus,



sollte sich der Anleger davon tliberzeugt haben, dass der Unternehmenswert deutlich {iber den
Unternehmensschulden liegt. In dieser Hinsicht gleicht das Kalkiil des Anleihenkdufers dem
eines Glaubigers, der den Kauf eines Hauses oder eines Diamantringes (mit) finanziert, mit
dem bedeutenden Unterschied, dass der Anleiheninvestor den Wert des Unternehmens als
Gesamtheit und nicht als Summe der einzelnen Vermogensgegenstinde bestimmen muss.

FORTFUHRUNGSPRINZIP UND ERTRAGSKRAFT — Die Bestimmung des »Wertes des Unternehmens
als Gesamtheit« wird maB3geblich von der zukiinftigen Ertragskraft determiniert. Dies erklért
die grofle Bedeutung, die den Gewinnaussichten eines Unternehmens beigemessen wird, da
aus diesen nicht nur die Zahlungsfihigkeit in Bezug auf die laufenden Zinsverpflichtungen
abgeleitet wird, sondern ebenfalls ein Unternehmenswert aus dem Fortfiihrungsprinzip
ermittelt wird, der den Nominalwert des Fremdkapitals libersteigen sollte. Aus diesem
Grund sind auch die meisten Anleiheninvestoren mittlerweile dazu ilibergegangen, die
Gewinn- und Verlustrechnung als einzige Quelle fiir die Anwendung statistischer und
quantitativer Tests bei der Anleihenauswahl zu verwenden. Alle weiter angefiihrten
Entscheidungskriterien sind entweder als qualitativ oder subjektiv einzuordnen (zum Beispiel
personliche Meinung vom Management, Prognosen usw.).

Die durchaus berechtigte Absicht, bei der Priifung der Sicherheit von Anleihen moglichst
einfache Tests von geringer Anzahl einzusetzen, erweist sich hier aber als die gefdhrlich
vereinfachte Reduktion auf ein einziges Kriterium, den Uberschussertrag nach Zinsen. Die
dabei zugrunde gelegten Ertrige konnen jedoch nicht reprdsentativ fiir die zukiinftige
Entwicklung sein, sei es, weil ihre Grundlage definitiv temporire Umwelteinfliisse
(besonders gute oder schlechte) sind, oder weil sie auf eine Art und Weise ermittelt werden,
die nicht die wahren Ertragsaussichten widerspiegeln. Im  Vergleich zu
Eisenbahngesellschaften und o6ffentlichen Versorgern besteht diese Gefahr umso stirker bei
Industrieunternehmen, da bei diesen sowohl eine groflere individuelle Unsicherheit im
laufenden Geschift vorliegt als auch in geringerem Umfang gepriift wird.

DER WERT DES EIGENKAPITALS ALS MARKTWERT DER AKTIEN: EIN ZUSATZTEST — Aus den

angefiihrten Griinden soll daher zumindest in Bezug auf Industrieanleihen angeraten werden,
zusidtzlich zum Ertragstest einen weiteren quantitativen Test durchzufiihren, der den
Fortfiihrungswert des Unternehmens mit seinen Schulden vergleicht. Fiir diesen Zweck
erscheint das Verhédltnis des Marktwertes aller Aktien eines Unternehmens zum Nominalwert
des Fremdkapitals am besten geeignet. Der eilige Einwand unter Hinweis auf die notorisch zu
extremen Schwankungen neigenden Aktienkurse lautet haufig, den Marktpreis tiberhaupt fiir
eine Aussage verwenden zu wollen. Dessen ungeachtet und trotz aller Unvollkommenheiten
wird im Marktwert von Aktien der bessere Indikator fiir den Fortflihrungswert eines



Unternehmens anerkannt als in allen aus BilanzgroBen ermittelten Werten oder gewohnlichen

Vermdgensbewertungsansitzen.3?

Dabei soll betont werden, dass die Verwendung von Marktwerten einzig und allein dem
Zweck der Beurteilung dient, ob hinter dem Fremdkapital noch eine nennenswerte
Eigenkapitalbeteiligung festzustellen ist. Das ist keineswegs gleichbedeutend mit der
Aussage, aus Marktpreisen liele sich der wahre intrinsische Unternehmenswert bestimmen.
Sie sollten eher als grober Index oder zusitzlicher, aber wichtiger Anhaltspunkt zu den
anderen auf die Gewinn- und Verlustrechnung aufbauenden und ausfiihrlicheren Tests
verwendet werden.

Bei extremen Umweltbedingungen ist ein solcher Eigenkapitaltest nicht anwendbar.
Betragt der Marktwert des Eigenkapitals ein gehoriges Vielfaches des Fremdkapitals, so kann
man von einer grofen Sicherheit des in diesen Anleihen investierten Kapitals sprechen.®> Und
andersherum ruft ein extrem niedriger Marktwert der Aktien Zweifel an der Eignung einer
derartigen Investition hervor. Die Berechnung des Marktwertes des Eigenkapitals und der
Vergleich mit dem nominellen Fremdkapital ist ein althergebrachtes Element bei der Analyse
von Anleihen und wurde ebenfalls in Emissionsprospekten fiir Anleihen verwendet (wenn
denn die ermittelten Werte zufriedenstellend waren). An dieser Stelle soll dazu geraten
werden, entsprechende Berechnungen als Standardelement bei der Anleihenauswahl
einzusetzen, speziell bei Industrietiteln, und solche Mindestwerte zu veranschlagen, dass von
einem zweiten quantitativen Sicherheitstest ausgegangen werden kann.

MINDESTWERTE FUR DEN EIGENKAPITALWERT — Welcher Mindestwert sollte gemeinhin fiir das
Verhiltnis aus Marktwert des Eigenkapitals und Nominalwert des Fremdkapitals angesetzt
werden? Eine zufriedenstellende Beantwortung dieser Frage féllt wegen der aktuellen
Erfahrung hochvolatiler Aktienkurse und sehr unterschiedlicher Zukunftsaussichten von
einzelnen Unternehmen besonders schwer. Mit dem unvermeidlichen Mal3 an Willkiir konnte
man als Kriterium verlangen, dass die Rendite von Eisenbahn- und Versorgeraktien 1,5-, von
Industrieaktien 2-mal so grof3 sein soll wie die Fremdkapitalzinsen. Ein solches Vorgehen
fiihrt zu folgenden arithmetischen Zusammenhingen®® zwischen den Minimalerfordernissen
hinsichtlich der Deckung der laufenden Zinsverpflichtungen durch die Ertrdge auf der einen
Seite und der Eigenkapitaldeckung der Verschuldung auf der anderen Seite:

In der nachstehenden Tabelle erfolgt zur Veranschaulichung der allgemeinen
Zusammenhidnge eine zusammengefasste Darstellung der Jahresabschlussdaten fiir einen
offentlichen Versorger, eine Eisenbahngesellschaft und ein Industrieunternehmen mit Stichtag
31. Dezember 1938.



Mindestwert fiir die Deckung der laufenden Mindestwert fiir das Verhiltnis aus

Uit el ice sty g Zinsen durch die Ertrige (Durchschnittliche Eigenzu Fremdkapital
Zinsdeckung) (Eigenkapitalde ckung)
Offentliche Versorger 1,75 1 $ Eigenkapital pro 2 $ Fremdkapital
Eisenbahngesellschaften 2 1 $ Eigenkapital pro 1,5 $ Fremdkapital
Industrieunternehmen 3 1 $ Eigenkapital pro 1 $ Fremdkapital

United Biscuit Co. of

Kenngiffern North American Co. Union Pacific R.R. Co. America
Bilanzstichtag 31.12.1938 31.12.1938 31.12.1938
Ertrag vor Zinsen 37.663.000 $ 32.964.000 $ 1.327.000 $
Zinsen* 22.554.000%* 14.263.000* 297.000%*
Ertrag als Vielfaches der Zinsen 1,67 231 447
Ausschiittungsfahiger Ertrag 15.109.000 $ 18.701.000 $ 1.030.000 $
Davon fiir Vorzugsaktien 1.819.000 3.982.000 77.000
Und fiir Stammaktien 13.290.000 14.719.000 953.000
Dividende pro Aktie 1,55 $ 6,02 % 2,08 $
Dmhsihggﬁfgg Ei‘gggnde pro 1,538 682 $ 200§
Nominelles Fremdkapital 438.000.000 $ 355.000.000 $ 6.150.000 $
Marktwert der Stammaktien 8.571.000 Akt. zu 23 = 2.220.000 Akt. zu 98 = 459.000 Akt. zu 16,50 =
187.000.000 $ 218.000.000 $ 7.570.000 $
Gesamte Borsenkapitalisierung 221.000.000 $ 301.000.000 $ 8.915.000 $
Verhiltnis von Eigenzu Fremdkapital 0,51 zu 1 0,85 zu 1 1,45 zu 1

* Inklusive der Zahlungen flir Vorzugsaktien von Tochtergesellschaften und entsprechende Verpflichtungen (siche Kapitel
13).

3 Beispiele fur gelaufige Zusammenhinge von Zins- und Eigenkapitalde ckung

GEWINNSCHULDVERSCHREIBUNGEN ALS AQUIVALENT ZU EIGENKAPITALANTEILEN — In Kapitel 9
wurde ausgefiihrt, dass Zinszahlungen fiir Gewinnschuldverschreibungen keine feste laufende



Zahlungsverpflichtung darstellen und aus diesem Grund auch nicht in die Berechnung der
Zinsabdeckung durch die laufenden Ertrage einbezogen werden miissen. Entsprechend verhalt
es sich in Bezug auf ihren Nominalwert, der nicht als Bestandteil zum nominalen
Fremdkapital gezdhlt werden sollte, um es zum Eigenkapital in Relation zu setzen. Dariiber
hinaus gleicht der Charakter einer Gewinnschuldverschreibung (mit langer Laufzeit) eher dem
einer Vorzugsaktie, sodass ihr Marktwert daher auch zum Eigenkapital gezihlt werden sollte
(»income bond and stock equity«), also zu den nachrangigen Anspriichen.

Beispiel.:
Colorado Fuel and Iron General (First) 5s, fillig 1943, Kurs am 30. Juni 1939: 103,5, mit
einer Rendite von 3,90 %

Nominalwert der ausstehenden Anleihe 4.483.000 $

income bond and stock equity am 30. Juni 1939:

Income 5s, fillig 1970 mit Nominalwert 11.035.000 $ x 45 4.966.000 $

564.000 Stammaktien x 12,5 7.050.000 $

315.000 Bezugsrechte fiir Aktien x 4.5 1.339.000 $
Marktwert des Eigenkapitals 13.355.000 $

Im vorstehenden Fall wird die technische Position der vorrangigen Festzinsanleihe 3s
erheblich vom Umstand beeinflusst, dass die nachrangige Anleihe in Form einer
Gewinnschuldverschreibung und nicht ebenfalls als Festzinsanleihe in den Biichern steht.
Diese Wirkung kann eindrucksvoll anhand der Situation vor der Reorganisierung der
Unternehmensfinanzen im Jahr 1936 nachvollzogen werden.

Damals stand in der Rangfolge hinter dem First 5s eine gro3e Festzinsanleihe, wobei die
aus ihr resultierenden Anspriiche jedoch nicht mehr bedient werden konnten. (Falligkeit trat
ebenfalls ein, sodass das Unternechmen 1933 ein Konkursverfahren aufhahm und der Kurs des
First 5s in der Folge nur noch bei 30 notierte.)

BEDEUTUNG UNGEWOHNLICH HOHER FEIGENKAPITALDECKUNGEN — Wie bereits angemerkt,
brauchte man nicht beide Tests durchzufiihren, wenn die Eigenkapitaldeckung in einem festen
proportionalen Zusammenhang mit der Zinsdeckung stehen wiirde, da dann die Erfiillung des
einen Kriteriums auch die Erfiillung des anderen Kriteriums bedeuten wiirde. Da dies nicht
der Fall ist, muss man sich auch mit der Frage beschiftigen, wie man eine Situation deutet, in
der die Eigenkapitaldeckung eine andere Indikation liefert als die Zinsdeckung. Dazu soll



zundchst davon ausgegangen werden, dass die derzeitige Ertragssituation nicht vollstindig
tiberzeugt, die Eigenkapitaldeckung jedoch weit iiber dem erforderlichen Mindestwert liegt.

Beispiel: Beim Fairbanks-Morse-Beispiel auf Seite 145 ergibt sich zum Zeitpunkt des
Kurstiefs im Jahr 1938 trotzdem eine Quote fiir die Eigenkapitaldeckung von mehr als zwei
zu eins (ungefihr 12.000.000 Dollar Marktwert des Eigenkapitals gegeniiber 5.600.000
Dollar nominellem Fremdkapital). Die so indizierte Attraktivitit oder Stirke des
Unternehmens zerstreut alle Zweifel, die aus einem verfehlten Wert des Jahresdurchschnitts
zehn erwachsen.

BEDEUTUNG UNGEWOHNLICH NIEDRIGER EIGENKAPITALDECKUNGEN

Gegenteilig verhilt es sich, wenn die Zinsdeckung zufriedenstellend ist, jedoch die
Eigenkapitaldeckung nicht den erforderlichen Mindestwert erreichit.

Beispiel: Das dann vorliegende Problem kann wohl besser erfasst werden, wenn zwei
gegensitzliche Beispiele angeflihrt werden, eins mitten aus einer Depressionsphase und eins
aus den Hohen einer Aufschwungphase.

Das erste Beispiel bezieht sich auf Inland Steel 4,5s, fillig 1978, das im September 1932
zu einem Kurs von 82 notierte und eine Rendite von 5,6 Prozent brachte. Alle relevanten
Daten sind zusammen mit den korrespondierenden Werten flir Crucible Steel 5s, fillig 1940,
aus der nachstehenden Tabelle zu entnehmen.

Schnell wird klar, dass beim [Inland-Steel-Papier die Ertragssituation (6,5
Jahresdurchschnitt) ausreichend fiir die Zinsdeckung 1ist, aber die erforderliche
Eigenkapitaldeckung nicht erreicht wird. Zu diesem Zeitpunkt hitten die meisten Anleger die
Anleihe aus zwei Griinden als dulerst attraktiv eingestuft. (1) Inland Steel war einer der
besten Stahl-konzerne mit guten Jahresabschliissen auch wéhrend der Depression und (2)
waren die 1932er-Werte sowohl in Bezug auf den ausgewiesenen Ertrag als auch in Bezug auf
die Aktienkurse allgemein so abnormal, dass sie keine verniinftige Aussage betreffend die
Sicherheit von Anleihen zuliefen.



Inland Steel 4,5s, fillig 1978 und 1981 Kurswert

Crucible Steel 5s, fillig 1940 Kurswert 60

Kennzahlen 82 mit einer Rendite von 5,6 % mit einer Rendite von 13,4 %
Jahrliche Zinslast 1.890.000 $ 675.000 $
Ertrag von Zinsen
im Jahr
lﬁjlé;r;g’ S 496.000 $ -1.348.000 $
1931 3.126.000 $ 1.339.000 $
1930 7.793.000 $ 4.542.000 $
1929 13.042.000 $ 8.364.000 $
1928 10.569.000 $ 5.849.000 $
1927 7.484.000 $ 5.844.000 $
1926 7.851.000 § 6.787.000 $
6> . 7.595.000 $ 4.400.000
Jahresdurchschnitt
Zinsdeckung* 4.6-fach 7.1-fach
Fljeﬁz];?;l 42.000.000 $ 13.500.000 $
Marktwert der:
Stammaktien 0 e 250.000sh x 30 = 7.500.000 $
Vorzugsaktien 1.200.000sh x 20 = 24.000.000 $ 450.000sh x 17 = 7.650.000 $
hg?;?nvkvae;;tglzs 24.000.000 $ 15.100.000
Eigenkapitaldeckung 0,57 zu 1 1,L12zu 1

*  Unter Beriicksichtigung zwischenzeitlicher Anderungen des Fremdkapitalbestandes.

Vergleich der Kennzahlen fiir zwei Anleihen, September 1932

Diese Ansicht schien sich dann auch zu bestétigen, indem sich die Unternehmensertréage in der
Folgezeit wieder erholten und die Anleihen 1936 bereits mit Pramien gehandelt wurden.

Man sollte sich jedoch der Schwichen einer solchen Situationseinschédtzung bewusst sein,
welche sich in Annahmen an die zukiinftige Entwicklung niederschlagen, die nicht Bestandteil
des Entscheidungskalkiils eines Anleiheninvestors sein sollten. (Beachte, dass der Kurswert



von 82 in der Ausgangssituation 1932 Inland Steel 4,5s als der Investmentklasse zugehorig
auszeichnete.) Dies diirfte anhand des Vergleichs der Jahresabschlussdaten von Inland und
Crucible klar werden. Dabei wird ersichtlich, dass Crucible sowohl bei der Zins- als auch
bei der Eigenkapitaldeckung besser abschnitt und sogar eine doppelt so hohe Rendite wie
Inland verbriefte. Ein Anleger, der das Inland Steel 4,5s gekauft hatte, musste nicht nur — wie
alle Investoren, die zu dieser Zeit iiberhaupt gekauft haben — davon ausgehen, dass die
1932er-Umstidnde voriibergehen wiirden, sondern zudem auch (1) von einem stark
unterbewerteten Aktienkurs fir Inland Steel sowie (2) von einem stark iiberbewerteten
Aktienkurs fiir Crucible Steel. Ohne eine unterstellte Unterbewertung der In/and-Aktien hitte
man die Inland-Anleihe nicht als sicher betrachten konnen; und ohne eine unterstellte
Uberbewertung der Crucible-Aktien wire man deutlich besser beraten gewesen, die
glinstigeren Crucible- Anleihen zu kaufen.

Ein solches Kalkiil erscheint als zu zweifelhaft und kompliziert, als dass es fiir ein
gewohnliches Anleihenengagement infrage kommt.

Dabei sollte auch als allgemeine Regel festgehalten werden, dass eine Annahme
unterbewerteter Aktien bei Investitionen in Anleihen nicht vonndten sein sollte. Kommt ein
Anleger zu einer solchen Einschitzung des aktuellen Kursniveaus, stellte eine Investition in
die betreffenden Aktien zudem ein besseres Investment dar als ein Kauf von Anleihen dieses
Unternehmens. Tauscht er sich bei der Beurteilung des Aktienwertes, l4duft er Gefahr, eine
sehr schlechte Anleiheninvestition durchzufiihren.

Der Fakt, dass die Inland Steel-Anleihe spéter mit einem Aufschlag von etwa 20 Punkten
zurlickgezahlt wurde, steht der inneren Logik dieser Bewertung nicht entgegen, sondern
bestatigt die hier getroffenen Aussagen noch weiter; in der gleichen Zeit hat sich nimlich der
Wert der Stammaktien mehr als vervierfacht und der Kurs der Crucible Steel 5s kletterte von
60 auf 102. Einmal mehr soll hier auf die prinzipielle Auffassung von Investitionen in
Anleihen als Negativauswahl hingewiesen werden. Die vorgenommene Diskussion hatte
demnach auch nicht das Ziel, den Kauf der Inland Steel 4,5s-Anleihe als unvorteilhafte
Investition darzustellen — offensichtlich hat sich das Gegenteil herausgestellt, stattdessen
sollte aufgezeigt werden, dass eine griindliche Analyse der gegebenen Situation nicht dazu
geflihrt hitte, dieses Papier zum Kauf zu empfehlen, verstirkt noch durch die alternativen
Investitionsmoglichkeiten.

Ein zweites Beispiel: Die vorgetragene Argumentation soll noch durch die Angabe eines
weiteren, entgegengesetzten Beispiels gestiitzt werden — das Brooklyn Manhattan Transit
4,5s, fallig 1966, mit einem Kurswert von 104 und einer Rendite von 4,27 Prozent im Januar
1937. Gemessen am  erforderlichen = Mindestwert der  Zinsdeckung  fiir
Eisenbahngesellschaften war die durchschnittliche Ertragslage zu diesem Zeitpunkt
zufriedenstellend. Trotz des allgemein hohen Bewertungsniveaus an der Borse erwies sich



jedoch die Eigenkapitaldeckung als unzureichend, pro Dollar nominellem Fremdkapital
fehlten 40 Cent Eigenkapitalwert. Diese Beobachtung bedeutet, dass der Aktienmarkt nicht
optimistisch genug war, die zukiinftigen Aussichten von B.M.T so zu bewerten, dass dieses
Minimalkriterium erfiillt wiirde. Anleiheninvestoren wéren aufgrund dieses verfehlten
zweiten Tests gut beraten gewesen, eine 4,5-Prozent-Rendite bei einem anderen Papier zu
suchen. (Im Dezember des gleichen Jahres fiel der Kurs der Anleihe auf 44.)

Der hergestellte Bezug zur Bewertung der zukiinftigen Erfolgsaussichten von Brooklyn
Manhattan Transit auf dem Aktienmarkt soll auf die Bedeutung des Eigenkapitaltests
hinweisen. So ist er vornehmlich als weiteres qualitatives Anzeichen fiir die Sicherheit einer
Anleihe zu sehen und nicht als zusitzliches quantitatives Kriterium. Eine dritte Funktion des
Eigenkapitaltests liegt in der Moglichkeit, aus ihm Zweifel an der Verldsslichkeit der
veroffentlichten Finanzzahlen zu ziehen. Im Fall von B.M.T hitten bei einer griindlichen
Priifung der veroffentlichten und fiir die Steuerbilanz verwendeten Zahlen {ibertriebene
Abschreibungen auf materielle und immaterielle Vermogenswerte auffallen miissen. Ein
konservativer Ansatz fiir die Abschreibung hétte zu einer Zinsdeckung gefiihrt, die unter dem
erforderlichen Mindestwert gelegen hitte.

EIGENKAPITALDECKUNG FUR EISENBAHNGESELLSCHAFTEN UND OFFENTLICHE VERSORGER —
Handelt es sich um Industrieunternehmen, kann die Eigenkapitaldeckung einfach berechnet
werden. Bei FEisenbahngesellschaften und oOffentlichen Versorgern sind jedoch einige
Besonderheiten zu beachten. So miissen neben den verbrieften, in der Bilanz aufgefiihrten
Fremdkapitalbestandteilen auch langfristig angemietete Objekte zu den Schulden gezéhlt
werden sowie solche Vorzugsaktien von Tochtergesellschaften, die einen vorrangigen Status
vor den Anleihen des Mutterkonzerns besitzen. Diese Besonderheiten schrianken die Eignung
der Eigenkapitaldeckung als Test zur Beurteilung der Sicherheit der Anleihen von
Eisenbahngesellschaften und Versorgern mafigeblich ein. Dennoch wird hier die Auffassung
vertreten, dass dieser Test von vorsichtigen Anlegern genauso wie bei Industrieunternehmen
auch durchgefiihrt werden sollte. Wie im folgenden Kapitel herausgearbeitet werden wird,
hitte die Anwendung des Eigenkapitaltests den Fehlkauf von vielen Eisenbahnanleihen
wihrend des Kurshochs zwischen 1935 und 1937 verhindern konnen. In diesem Kapitel wird
aulerdem ein mogliches Vorgehen zur Bestimmung der realen Unternehmensverschuldung
beschrieben, wenn die Bilanzwerte nicht den tatsdchlichen Zustand widerspiegeln.

UNABHANGIGKEIT DES EIGENKAPITALTESTS VON DER MARKTSITUATION GEBOTEN — An dieser
Stelle konnte die Frage aufgeworfen werden, inwieweit der Eigenkapitaltest modifiziert
werden sollte, um verdnderten Marktsituationen Rechnung zu tragen. Es erscheint durchaus
berechtigt, zu verlangen, dass der ermittelte Eigenkapitalwert in guten Marktphasen grof3er



sein sollte als wiahrend einer Depressionsphase. Wenn ein Dollar Eigenkapitalwert pro
Dollar nominellem Fremdkapital unter »normalen« Umstinden als ausreichend fiir ein
Industrieunternehmen erachtet wird, wére es dann nicht folgerichtig, in Zeiten hoher Kurse ein
Zwei-Dollar-zue-in-Dollar-Verhdltnis zu verlangen und sich entsprechend in Zeiten
schwacher Kurse mit einem Verhéltnis von 50 Cent zu einem Dollar zufriedenzugeben? Eine
solche Anpassung des Tests ist jedoch aus zwei Griinden nicht praktikabel. Zundchst miisste
der Anleiheninvestor dazu in der Lage sein, besonders hohe und niedrige Kursniveaus korrekt
zu identifizieren, wovon nicht ohne Weiteres ausgegangen werden kann. Als Zweites miissten
die Anleihenanleger sowohl in allgemeinen Boomphasen und noch wichtiger, wihrend eines
Abschwungs besonders umsichtig handeln.

Dieser Grad von Perfektion entspricht jedoch nicht der menschlichen Natur. Die
menschlichen FEigenschaften des Anleihenanlegers sorgen dafiir, dass er sich dem
Enthusiasmus eines Bullenmarktes ebenso wenig entziechen kann wie der um sich greifenden
Unsicherheit einer schweren Depression.

Daher soll hier keine Regel dafiir postuliert werden, welcher Aufschlag beim
Mindestwert fiir die Eigenkapitalquote vorgenommen werden sollte, wenn die Aktienkurse
sehr hoch sind; sie wiirde ohnehin nicht befolgt. (Anleiheninvestoren, die zu der Uberzeugung
gelangen, dass die Aktienkurse auf einem gefahrlich hohen Niveau stehen, werden aber gut
beraten sein, eine Eigenkapitaldeckung vorauszusetzen, welche die hier vorgeschlagenen
Mindestwerte groBziigig erfiillt.) Ebenso wenig wird dieser Versuch in Bezug auf eine
Abwandlung fiir Barenméarkte unternommen, insbesondere weil eine gewissenhafte Priifung
auch in einem schwierigen Umfeld wie dem einer Depression immer einige Investments

aufdecken sollte, die allen normalen Tests geniigen konnen.?”

Zusammenfassung der empfohlenen quantitativen Mindeststandards fiir Fixed-Value-
Investments:

1. GroBe des Schuldners:

* Gemeinden: Einwohnerzahl 10.000

« Offentliche Versorger: Umsatz 2.000.000 $

» Eisenbahngesellschaften: Umsatz 3.000.000 $

* Industrieunternehmen: Umsatz 5.000.000 $
2. Zinsdeckung:

* Anleihen von Versorgern: (7-Jahres-Durchschnitt) 1,75-fach



» Eisenbahnanleihen: (7-Jahres-Durchschnitt) 2-fach
* Industrieanleihen: (7-Jahres-Durchschnitt) 3-fach
* Immobilienanleihen: (7-Jahres-Durchschnitt) 2-fach

—  Wert der Sicherheiten:
e Immobilienanleihen: Der Marktwert der verpfindeten Vermogensbestandteile
(basierend auf aktuell am Markt erzielbaren und nicht inflationdren Preisen) muss
50 % groBer sein als das nominelle Fremdkapital.
Investmenttrust-Anleihen: Hier gilt das gleiche Verhiltnis in Bezug auf den
Marktwert der Bestandteile des Anlageportfolios.

— Eigenkapitaldeckung:
* Versorger 50 % des nominellen Fremdkapitals
» Eisenbahngesellschaften 66,6 % des nominellen Fremdkapitals

 Industrieunternehmen 100 % des nominellen Fremdkapitals



KAPITEL 12

BESONDERHEITEN DER ANALYSE VON
EISENBAHN- UND VERSORGERANLEIHEN

ANALYSE VON EISENBAHNANLEIHEN

Das Vorgehen bei der Auswahl von Eisenbahnanleihen kann dufBlerst komplexe Ziige [sic!]
annchmen. Aus der Berichtspflicht an die Interstate Commerce Commission ergibt sich eine
Fille von Daten iiber den finanziellen und materiellen Unternehmenszustand, der fiir eine
umfangreiche Analyse verwendet werden kann. Eine griindliche Analyse dieses Berichtes
sollte neben anderen Aspekten die folgenden Merkmale umfassen:

— Finanzbereich:
1. Zusammensetzung und Trends der Umsatzerlose
2. Verhiltnis aus Instandhaltungskosten und Ertrag
3. Relativer Anteil und Trend des Transportaufwandes
4. FEigenschaften der »anderen Ertrige«
5. Deckung und relatives Wachstum der Zinsen und anderer Zahlungsverpflichtungen

— Physischer Unternehmenszustand:
1. Lage
2. Kapazitit zwei- und dreigleisiger Trassen
3. Schienengewicht
4. Schotterart
5. GroBe des unternehmenseigenen Fuhrparks

— Geschaftsbetrieb:

1. Verkehrsdichte und Frachtzusammensetzung



Durchschnittliche Fracht- und Beforderungskosten
Frachtmenge und Auslastung

Treibstoffkosten

Transportkosten pro Schienen- und StraBBenkilometer
Instandhaltungskosten pro Fahrzeug

S i

Zusétzlich zu den obigen Merkmalen, die auf das Unternehmen als Ganzes abstellen, kann
eine spezielle Analyse der Trassenabschnitte vorgenommen werden, die als Sicherheit fiir die

Hypotheken dienen.3®

GEBOTENE SORGFALT BEI DER AUSWAHL ERSTKLASSIGER ANLEIHEN — Umfassende Analysen wie
die obige werden von den Investitionsabteilungen groBer institutioneller Investoren beim
Kauf von Eisenbahnanleihen angewendet. Sie Ttbersteigen natiirlich nicht nur die
Kompetenzen, die bei individuellen Investoren vermutet werden diirfen, sondern sind auch
nur schwer mit der hier vertretenen Auffassung von Investitionen in erstklassigen Anleihen
vereinbar. Investitionen in Wertpapiere mit Festbetragsanspruch und derart begrenzter
Gewinnmoglichkeit sollten auf, zumindest relativ, einfacher Grundlage erfolgen. Dazu reicht
es aus, wenn die Anleger lberpriifen, ob die Ertrige die Zinszahlungen regelmiflig und
deutlich tiberstiegen haben und ob der Unternehmenswert die Unternehmensschulden in
ausreichendem Maf3e iibersteigt. Daneben sollte ein Anleger personlich davon tiberzeugt sein,
dass das betreffende Unternehmen auch zukiinftig erfolgreich am Markt bestehen wird oder,
genauer gesagt, dass eine Pleite als dullerst unwahrscheinlich betrachtet wird.

Fiir diese Uberpriifung und Beurteilung sind keine detaillierten und anspruchsvollen
quantitativen Tests notig. Miisste ein Anleger Merkmalsauspragungen wie einen vorteilhaften
Auslastungstrend der Transportkapazititen gegen eine nachteilig diversifizierte
Zusammensetzung der Frachtmenge abwégen, so wire der daflir notwendige Analyseaufwand
nicht durch den Ertrag gerechtfertigt, da sich diese Abwégung letztlich in einem
Festbetragsanspruch von 2,75 oder 4,5 Prozent niederschldgt. Dann wire der Anleger
sicherlich besser beraten, Staatsanleihen der US-Regierung zu erwerben, die zwar eine
niedrigere Verzinsung aufweisen, aber zweifelsfrei sicher sind, oder es den Geschéftsbanken
mit thren groflen Analyseabteilungen zu ftberlassen, sein Geld fir ihn in geeignete
Wertpapiere zu investieren.

EMPFOHLENES VORGEHEN — Die Komplexitit der Analyse von Eisenbahnanleihen entspringt

natiirlich — unserer Meinung nach jedoch unlogischerweise — der groBBen Menge an dazu
verfligbarem Datenmaterial. Der Umstand, dass eine grofle Datenmenge existiert, rechtfertigt



namlich ihre Analyse nicht als notwendig oder iiberhaupt vorteilhaft. Hier wird die
Auffassung vertreten, dass sich die quantitative Analyse auf die Zinsdeckung (bei gebotener
Beobachtung des Ertragstrends und Beachtung der Fixkostensituation) und die
Eigenkapitaldeckung beschrinken sollte.

Ein vorsichtigeres Investitionsverhalten wird dann einfach durch eine Erhéhung der
erforderlichen Mindeststandards erreicht und nicht durch eine Ausweitung der statistischen
Auswertung weiterer Merkmale und Daten aus den jahrlichen Unternehmensabschliissen.

Die Motivation hinter dieser Empfehlung wird vielleicht deutlicher, wenn durchaus auf
die Vorteilhaftigkeit einer dezidierten Analyse bei spekulativ erwogenen Kiufen von
Eisenbahnanleihen und -aktien verwiesen wird. Dann verspricht man sich hiervon allerdings
die Grundlage fiir eine Beurteilung der zukiinftigen Entwicklungen. Solche Erwégungen aber,
die sich vornehmlich auf zukiinftige Entwicklungen beziehen, stehen im volligen Gegensatz zu
der prinzipiellen Auffassung von Fixed-Value-Investition, da bei Ersteren immer auch eine
Gewinnerzielungsabsicht iiber die Substanzerhaltung hinaus vorliegt, verbunden mit den
Vermogenszuwachsen, wenn man richtiggelegen hat, und den EinbuB3en, liegt man falsch.

ASPEKTE DER TECHNISCHEN ANALYSE VON EISENBAHNABSCHLUSSEN — Die Anwendung des
Zinsdeckungstests auf Eisenbahnanleihen betrifft einige verfahrenstechnische Fragen, die
beachtet werden sollten. Eisenbahngesellschaften haben verschiedene Arten von laufenden
Fixkosten, die einen zu den Zinszahlungen dquivalenten Charakter besitzen und aus diesem
Grund auch bei der Beurteilung der Sicherheit einer Anleihe beriicksichtigt werden sollten.
Desgleichen gibt es Aufwandspositionen, die zu einem bestimmten Ausmall den Charakter
von Fixkosten haben und zum anderen den von variablen. Weiterhin sind im Ertrag
Bestandteile enthalten, die als »andere Ertrdge« ausgewiesen sind, wie erhaltene Zinsertrége,
die nicht auf die Deckung der eigenen Zinsverpflichtungen angerechnet werde sollten —
zumindest nicht beim Vergleich von Eisenbahngesellschaften untereinander. Die nachfolgende
Liste enthdlt die aus den Jahresabschliissen entnehmbaren Kennzahlen:

— Fremdkapitalzinsen und dquivalente Auszahlungen:
1. Zinsen fiir verbriefte und unverbriefte Schulden
2. Mieten fiir geleaste Streckenabschnitte
3. Gezahlte Mieten (Aufwand) flir Beteiligungen an Werkstétten und Einrichtungen

— Zerlegung in Fixkostencharakter und variable Kosten:
1. Gezahlte Mieten (Aufwand) fiir Anlagevermdgensbestandteile®
2. Anderer Aufwand



— Ertrage, die teilweise auf die Zinsverpflichtungen angerechnet werden kénnen (in
Reihenfolge ihrer Einschldgigkeit):
1. Erhaltene Zinsen (Zinsertrag) aus Anleihen, erhaltene Mieten aus Beteiligungen an
Werkstitten und Einrichtungen

2. Erhaltene Mieten fiir Anlagevermogensbestandteile, erhaltene Dividenden
3. Sonstige nicht betriebliche Ertrage

METHODEN ZUR BERECHNUNG DER FIXKOSTENDECKUNG — Nun konnte man die Frage nach der
am besten geeigneten Verwendung dieser Kennzahlen zur Formulierung der
Berechnungsprozeduren fiir die Fixkostendeckung hochst wissenschaftlich angehen. Dieses
Vorhaben wird aber bereits dadurch vereinfacht, dass man sich in Erinnerung ruft, dass ein
Anleihenanleger nicht an einer groBtmoglichen Exaktheit, sondern an einer sinnvollen
Genauigkeit der berechneten Ergebnisse interessiert ist. Dabei werden letztlich historische
Werte aus der Vergangenheit des Unternehmens verwendet, um Anhaltspunkte und Hinweise
auf die zukiinftige Entwicklung abzuleiten. Bei diesem Ansatz verspricht eine dezidierte
Berechnungsprozedur kaum Zuwéchse i1m Erkenntnisgewinn. Unter Beachtung der
Erfordernisse bei Eisenbahnanleihen wird hier ein zweifacher Test fiir die Berechnung der
Zinsdeckung vorgeschlagen, wobei jeweils ein erforderlicher Mindestwert veranschlagt
wird.

Als Methode wird vorgeschlagen:

Ertrag als Vielfaches der Fixkosten

Fixkosten = Bruttoertrag — Nettoertrag

Test A
Bruttoertrag

Ertrag als Vielfaches der Fixkosten =
Bruttoertrag — Nettoertrag

Anmerkung: Der »Bruttoertrag« beinhaltet »andere Ertrdge«. Der »Nettoertrag« ist der
Betrag, der als Ausschiittung an die Eigenkapitalgeber zur Verfiigung steht.””

Ertrag als Vielfaches der Abschreibungen:

Nettoabschreibung = operativer Ertrag aus dem Eisenbahngeschéft — Nettoertrag

Test B
operativer Ertrag aus dem Eisenbahngeschift

Ertrag als Vielfaches der Abschreibungen =
operativer Ertrag aus dem Eisenbahngeschéft — Nettoertrag



Anmerkung: Die »operativen Ertrige aus dem FEisenbahngeschift« entsprechen dem
»Betriebsergebnis nach Steuern«, also den Bruttoerlosen aus dem Eisenbahngeschéft
abziiglich der Betriebskosten und Steuern.

Dabei ist es lediglich notwendig, einen dieser beiden Tests anzuwenden, nimlich den mit
der strengeren Anforderung, was schnell iiberpriift werden kann.

Die dabei anzuwendende Regel lautet: Wenn der Bruttoertrag grofer ist als der
Nettoertrag nach Steuern, ist der Test auf Fixkostendeckung (Test A) anzuwenden. Wenn der
Nettoertrag nach Steuern grofler ist als der Bruttoertrag, ist der Test auf Deckung der
Abschreibungen anzuwenden (Test B).

Kennzahl Chesapeake & Ohio (in Chicago Great Western (in Northern Pacific (in

Dollar) Dollar) Dollar)
1. Bruttobetriebsergebnis 119.552 20.108 62.312
2. Nettoertrag nach Steuern 35.417 4.988 3.403
3 Mictaufwand/-ertrag fir Ausriistung Aufwand 88 Aufwand 2.417 Ertrag 3.398
und Emnrichtung
4. Nettoertrag nach Mieten 35.329 2.571 6.801
5. Andere Ertrige 2.269 196 16.853
6. Bruttoertrag 37.598 2.767 23.654
7. Zinsen und andere Fixkosten 10.902 1.866 14.752
8. Ausschiittungsfahiger Ertrag 26.696 901 8.902

Berechnung der Sicherheitsindikatoren bei Eisenbahnanleihen (Angaben in 1000 $, fir
1931)

Chesapeake & Ohio

Bruttoertrag ist groer als Nettoertrag nach Steuern, daher ist der Test auf
Fixkostendeckung anzuwenden

(Test A):

. (e TS 8 .
Ertrag als Vielfaches der Fixkosten= ) 37998 _ 3 45 Faches
(6] (8) 10,902

Chicago Great Western



Nettoertrag nach Steuern ist groBBer als Bruttoertrag, daher ist der Test auf Deckung der
Abschreibung anzuwenden

(Test B):

(2) 4988

Ertrag als Vielfaches der Fixkosten - T T

= 1,22-Faches
Chesapeake & Ohio

Bruttoertrag ist groBer als Nettoertrag nach Steuern, daher ist der Test auf
Fixkostendeckung anzuwenden

(Test A):

Ertrag als Vielfaches der Fixkosten- ~ 23:9%

14.752

= 1,60-Faches.

ANMERKUNGEN ZU DIESEN TESTS

Chesapeake and Ohio repréasentieren den typischen Fall, in dem die Resultate beider Tests
zum gleichen Ergebnis flihren, ndmlich dass beide Sicherheitsindikatoren zufriedenstellend
ausfallen.

Bei Chicago Great Western hitte der standardmifBig Verwendung findende Test A nicht in
adidquater Weise die aktuell hohen Abschreibungen offengelegt. Dieser Effekt tritt bei
Verwendung von Test B allerdings zutage. Und wie bereits empfohlen, sollte dann dieses
weniger vorteilhafte Ergebnis Verwendung finden.

Bei Northern Pacific verhilt es sich genau andersherum. Die Summe der anderen Ertrage
war aullerordentlich grofl im Vergleich zu den eigenen Zinsverpflichtungen, sodass in den
meisten Jahren die Nettoabschreibungen in Form von positiven Erfolgskomponenten
vorliegen werden. In solch einem Fall sollte der Anleger Test 4 und zusitzlich den Test B als
weiteren Indikator fiir die finanzielle Stabilitit des Unternehmens verwenden.

Das Vorgehen bei Anwendung der einzelnen alternativen Tests wird anhand der Beispiele
auf der linken Seite verdeutlicht.

Die Berichte der Pennsylvania Railroads sind insofern als besonders zu betrachten, als
hierin ein Grofiteil der anderen Ertrdge direkt mit den Fixkosten verrechnet werden kann.
Dazu zihlen Bestandteile der anderen Ertrige wie Zinsen und garantierte Dividenden aus
Wertpapieren desselben Unternechmens, die vom Mutterkonzern gehalten werden, sodass



diese spiter wieder als Zinsaufwand erscheinen. Fiir 1938 belief sich diese Summe auf
30.298.074 Dollar. Korrekterweise sollten diese Querzahlungen nicht in der Berechnung
beriicksichtigt werden. Wie die nachfolgende Ubersicht zeigt, hiitte ihre Beriicksichtigung
eine Reduktion der indizierten Zinsdeckung zur Folge:

Test auf Fixkostende ckung

1938 Test auf Deckung der Abschreibung
berichtet korrigiert
Bruttoertrag 93.559.000 §  63.261.000 $ Nettoertrag nach Steuern 66.112.000 $
Fixkosten 82.513.0600 $§ 52.215.000 $  Netto abschreibungen  55.066.000 $
Ertrag als Vielfaches 1,13 1,21 1,20
Ertrag als Vielfaches (10-Jahres-Durchschnitt) 1,42 1.67* 1,68

*  Korrektur auf Grundlage der Daten fiir die Zeit vor 1932.

In diesem Fall liefert der Test auf Deckung der Abschreibung eine fairere Beurteilung des
Unternehmens als der unkorrigierte Test auf Fixkostendeckung. Wobei die Korrektur der
veroffentlichten Daten wie oben und auf Basis von verfligbaren Fakten durchgefiihrt werden
sollte.

BERUCKSICHTIGUNG DER INSTANDHALTUNGSKOSTEN BEI DER FIXKOSTENDECKUNG — Bei
Eisenbahngesellschaften existieren zwei Bilanzpositionen, die dem Management einen grof3en
Handlungs- beziehungsweise Ansatzspielraum einrdumen, sodass je nach Absicht besonders
glinstige oder ungiinstige Ergebnisse produziert werden konnen. Dabei handelt es sich zum
einen um den Ausweis der Instandhaltungskosten. Wenn die Instandhaltung der Trassen und
des Fuhrparks vernachldssigt und mit zu wenig Aufwand betrieben wird, kann kurzfristig der
Nettoertrag erhoht werden, allerdings zum Preise der Vernachldssigung von Vermoégenswerten
und mit der Folge, dass der so zur Deckung der Fixkosten ausgewiesene Betrag nicht mehr
reprasentativ  fir eine Beurteilung der Ertragskraft bezogen auf den gewaihlten
Untersuchungszeitraum ist.

Anlethenanleger sollten die Instandhaltungsquote (in Form des prozentualen Anteils der
Bruttoerlose, der flir Instandhaltung aufgewendet wird) eines Unternehmens im Auge behalten
und sicherstellen, dass diese nicht ungewohnlich unterhalb des Standards liegt.
Ungliicklicherweise ist es ziemlich schwierig, einen aussagekriftigen Standardwert fiir
verschiedene Tarnsportgewerbe festzulegen. Vor 1931 kam es regelmifig und konsistent zu
einem Ausweis von 33 Prozent Instandhaltungsaufwand, gemessen an dem operativen
Betriebsergebnis, sodass dieser Anteil zweifelsfrei als Norm verwendet werden konnte und



jede iibermiBige Abweichung eine genauere Priifung verlangte.”! Seit 1930 ist ein leichter
Riickgang dieser Quote zu verzeichnen, der mit einem deutlichen Riickgang der
ausgewiesenen Bruttoerlose einherging, die als Bezugsgrofle dienen. Im Ergebnis haben sich
die getitigten Ausgaben flir Instandhaltung fast halbiert. (Etwas tiberraschend sind zwischen
1933-1937 die Ausgaben fiir die Trasseninstandhaltung — welche nur wenig von einer
gesunkenen Verkehrsintensitdt betroffen sein diirften — im Vergleich zu 1926-1930 um 51
Prozent zuriickgegangen, wéhrend sich die Ausgaben fiir die Instandhaltung von Ausriistung
und Fuhrpark um 39 Prozent verringerten.)

Dabei muss jedoch auch der nicht zu vernachldssigende technische Fortschritt bei der
Instandhaltung beachtet werden, der sich in Form von effizienteren [sic!] Methoden und
haltbareren Materialen #uBert.””> Die Kosten fiir eine ordentliche Instandhaltung der
VermOgenswerte einer Eisenbahngesellschaft sind heute wesentlich geringer als in der Zeit
vor 1931. Es ist den Autoren jedoch nicht moglich, anzugeben, wie viel niedriger sie
angesetzt werden sollten, um daber noch einen gewissen Versicherungsaspekt
aufrechtzuerhalten; vor dem Hintergrund der allgemein gesunkenen Bruttoergebnisse (alle
Klasse-I-Eisenbahngesellschaften) ist noch nicht einmal eine Aussage dariiber moglich,
inwieweit die aktuell erreichte Quote von 30,5 Prozent eine angemessene Versicherung fiir
den Anleihenanleger gegen eine Vernachldssigung des Instandhaltungsaufwandes ist. Die hier
vertretene Ansicht neigt eher dazu, dieses Niveau als niedrig”> zu bezeichnen und eine etwas
hohere Quote — zum Beispiel 32 Prozent — als Norm zu verwenden.

Folgt man dieser Empfehlung, so stehen einem Anleger bei Anleihen einer
Eisenbahngesellschaft, die weniger als 32 Prozent ihres Bruttobetriebsergebnisses fiir die
Instandhaltung aufwendet, zwei Handlungsalternativen offen: Entweder (1) lisst eine tiefer
gehende Analyse die niedrigere Quote als addquat erscheinen oder (2) er passt den
ausgewiesenen Ertrag so an, dass eine Quote von 32 Prozent erreicht wird, und vermindert
dadurch entsprechend auch das Deckungspotenzial der Ertrige. Wenn die nach dieser
Ertragskorrektur ermittelten Deckungsquoten zufriedenstellend sind, sollte man davon
ausgehen konnen, dass die vermeintliche Unterlassung von Instandhaltung nicht ausreicht, die
gegebene Sicherheit einer Anleihe in Zweifel zu ziehen.

UNREGELMASSIGE DIVIDENDENEINKUNFTE — Die zweite Bilanzposition, die manchmal eine
gesonderte  Beachtung verlangt, sind die Dividendeneinnahmen. Wenn eine
Eisenbahngesellschaft mehrere Tochtergesellschaften kontrolliert, ist eine unregelmifBige
Gewinnausschiittung thesaurierter Gewinne 1iiber Sonderausschiittungen von special
dividends an den Mutterkonzern moglich. Der Effekt einer solchen Transaktion ist die
Uberbewertung der Ertragskraft des Mutterkonzerns in demjenigen Rechnungsjahr, in dem die
Einzahlung aus dieser Sonderausschiittung verbucht wurde.”*



UBERHOHTER INSTANDHALTUNGSAUFWAND UND UNAUSGESCHUTTETE GEWINNRUCKLAGEN VON
TOCHTERGESELLSCHAFTEN — Von Zeit zu Zeit konnen die verdffentlichten Zahlen jedoch auch
eine gegenteilige Situation widerspiegeln, durch ausufernde Instandhaltungsaufwendungen
oder durch hohe aktuelle Ertrdge bei Tochtergesellschaften, die nicht an den Mutterkonzern
ausgeschiittet werden. Der buchhalterische Effekt duflert sich in einer Unterschitzung der
wahren Ertragskraft des Unternehmens. Solche Uberlegungen sind bei Analysen aus der
Perspektive von Aktienanlegern angebracht, fiir Anleihenanleger jedoch nur von
zweitrangiger Bedeutung. Ganz allgemein diirfen sie nicht dazu fithren, dass ein sonst
existierender berechtigter Zweifel an der Sicherheit der Anleihe ausgerdumt wiirde, sondern
sie sollten zur Wahrnehmung einer Attraktivitit der Anleihe fiihren, die auch ohnedies eine
geeignete Sicherheit versprach.”

ZUR ANALYSE NIEDRIG BEWERTETER EISENBAHNANLEIHEN — Eine aus spekulativen Erwigungen
motivierte Investition in Eisenbahnanleihen wird sicherlich mehr als die hier diskutierten
Faktoren berticksichtigen.

Wegen der mit der Gliederung verfolgten Absicht sollte die Diskussion solcher
Erwagungen spiter bei den spekulativen Wertpapieren erfolgen. Um an dieser Stelle die
Abhandlung der Eisenbahnanleihen nicht zu unterbrechen, erscheint es indes angebracht,
fortzufahren. Zudem werden viele Anleger versucht sein, die Wertpapieranalyse {liber das hier
als notwendig erachtete Mal} auszudehnen, sodass nachfolgend ein Wegweiser fiir die
detailliertere Analyse weiterer Kennziffern der Betriebs-, Verkehrs- und Finanzstatistik
vermittelt werden soll.

Umfangreichere Studien von Eisenbahnanleihen konnen aus zwei Blickwinkeln erfolgen:
(1) eine Beurteilung des Zustands und der Aussichten der Eisenbahngesellschaft als Ganzes
oder (2) die Situationsbeurteilung fiir eine bestimmte Anleihe.

Fir den ersten ist neben den bereits herausgestellten Merkmalen auch die
Zusammensetzung des Verkehrs/der Fracht oder die Effizienz des laufenden Geschifts
wichtig.

ZUSAMMENSETZUNG DER FRACHT — Diesbeziiglich musste die letzte Anlegergeneration einen
signifikanten Ansichtswechsel durchleben. Friiher legte man grolen Wert auf eine gut
diversifizierte Zusammensetzung und einen grofBziigigen Anteil von Frachtmengen mit
tiberdurchschnittlichen Erlosen, wie gemischte Frachtmengen im Stiickgiiterverkehr. Die
aktuellen Entwicklungen haben diese éltere Sichtweise iiberholt. Die erldstrichtigeren
Transportchargen scheinen immer mehr auf die StraBe iiberzugehen und betreffen daher
mittlerweile eher den Wettbewerb unter den (LKW-)Fuhrunternehmen; einige der
Eisenbahngesellschaften mit einer ehedem »vorziiglichen« Zusammensetzung der



Transportfracht sind mittlerweile hinter ihre Ergebnisse von 1929 zuriickgefallen. Das andere
Extrem findet sich in den wenigen konsistent profitablen FEisenbahngesellschaften,
hauptsdchlich in Form der 0Ostlichen Braunkohletransporteure — Chesapeake and Ohio,
Norfolk and Western, Virginia, und (zu einem geringeren Ausmal3) Western Maryland —, die
sich auf den Transport eines bestimmten und giinstigen Schiittgutes konzentriert haben und
dabei eine enorme Wirtschaftlichkeit entwickeln konnten.”®

Im Gegensatz dazu hatten die Steinkohletransporteure wegen abgenommener
Verbrauchsmengen und des harten Wettbewerbs zum Benzin/Ol schwierige Zeiten zu
tiberstechen. Die komplette Verdnderung der relativen Bedeutung von Braun- und
Steinkohletransporteuren zwischen 1923 und 1938 wird in der nachfolgenden Abbildung
aufgezeigt und stellt eine Warnung fiir die Anleger dar, Vergangenheits- und Gegenwartswerte
als Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen anzusehen.

(Diese Warnung ist auch in Bezug auf die Braunkohletransporteure selbst angezeigt, deren
Aufschwung sich wie bei den Steinkohletransporteuren ins Gegenteil verkehren kann. Die
unterschiedliche Entwicklung zwischen der weiterhin rezessiven Bitumenindustrie und den im
Aufschwung begriffenen Braunkohletransporteuren kann weitreichende Folgen fiir die Zukunft
haben.)

Pocahontas Braunkohletransporteurelz 1923-1927 (in Dollar) 1934-1938 (in Dollar)
Gesamte operative Erlose 1.334.162 1.097.739
Betriebsergebnis 330.036 381.364
Ausschiittungsfahiger Nettoertrag 250.465 315.053
Steinkohletransporteure 2
Gesamte operative Erlose 2.393.777 1.374.607
Betriebsergebnis 401.784 195.975
Ausschiittungsfahiger Nettoertrag 289.608 -18.615

1 Summe von Virginian, Chesapeake and Ohio, Norfolk and Western.

2 Summe von Central Railroad of New Jersey, Delaware and Hudson, Delaware, Lackawanna and Western, Erie,
Lehigh Valley, Reading.

Finanzstatistik fiir Braun- und Steinkohletransporteure der Jahre 1923-1927 und 1934-
1938 (in tausend)

Wegen der Verschiebung des leichten Giiterverkehrs zugunsten des LKW-Transports und der



Passagierbeforderung zugunsten von Automobilen und Bussen auf die Strale ist die
Abhdngigkeit der Eisenbahngesellschaft vom Schwertransport im Vergleich zu friiheren
Zeiten gestiegen, zum Beispiel Kohle, Eisen und Stahl, andere Erze, Baustoffe, Sand usw.
Das Schicksal der Eisenbahngesellschafiten ist mehr als zuvor verbunden mit der Entwicklung
der Grundstoffindustrie. Zusammenfassend ladsst sich bemerken, dass diese Branche doppelt
gebeutelt wurde, von einem allgemeinen Riickgang des  durchschnittlichen
Verkehrsaufkommens auf der Schiene sowie einem groBeren Ausmall der jédhrlichen
Variabilitit des verbleibenden Autkommens.

Auch wenn es vielleicht nicht schwierig wire, die Entwicklung einzelner Linien oder der
Eisenbahngesellschaften allgemein mit ungetriibtem Blick zu verfolgen, stellte doch die
Anwendung solchen Wissens bei der Erwartungsbildung zukiinftiger Ereignisse in Bezug auf
einzelne Aktien oder Anleihen keinen als einfach zu bezeichnenden Prozess der
Entscheidungsfindung dar.”’

Nun konnte man die Annahme treffen, dass die Verdnderungen im Verkehrswesen bereits
in den operativen Zahlen wie auch den Wertpapierkursen enthalten sind. Ist es einem Anleger
dann moglich, sich ein fundiertes Urteil dariiber zu bilden, welche Unternehmen hohere
Verluste verkraften miissen als durchschnittlich von den Wertbewerbern, welche Unternehmen
relativ immun gegen die Verdnderungen sind und welche wieder saniert werden konnen?
Solche Erwégungen sind zweifelsohne kennzeichnend fiir ein spekulatives Investitionsmotiv.
Hier soll aber in Zweifel gezogen werden, inwieweit solche Fakten und ihre Implikationen
als in ausreichendem Malle bestimmend dafiir erachtet werden, was gemeinhin unter
investment judgement verstanden wird. Letztlich miissen wir wieder auf unsere bereits
angefiihrte Einschidtzung verweisen, dass Investitionen in Eisenbahnanleihen auf Grundlage
einer aktuell belegten addquaten Sicherheitseinstufung erfolgen sollten und Erwartungen an
die zukiinftige Entwicklung des Transportsektors nur die Rolle einer Warnfunktion spielen.

BETRIEBSEFFIZIENZ — Als Mal} fiir die Betriebseffizienz werden im Allgemeinen verwendet:
Betriebsquotient  (operating  ratio);  Transportquotient  (tramsportation  ratio);
durchschnittliche Frachtmenge von Ziigen und LKW; durchschnittliche LKW-Strecke pro Tag;
Verhiltnis von Leerfahrten zur Gesamtleistung; Energieverbrauch pro Lokkilometer.

Der Betriebsquotient oder die operating ratio ist das Verhidltnis der operativen
Betriebsausgaben ohne Steuern zu den Bruttoerlosen eines Unternehmens. Der
Transportquotient oder die transportation ratio bezieht nur solche Ausgaben mit ein, die
direkt dem Transportbereich zugeordnet werden konnen. Nach Meinung der Autoren dieses
Buches konnte die Aussagekraft gesteigert werden, wiirde man anstelle der beiden genannten
Varianten das Verhiltnis aus Bruttoerlosen zu den Betriebsausgaben mit Steuern und ohne
Instandhaltungsaufwand verwenden. Die so strukturierte Kennzahl kénnte man dann other



operating expense ratio nennen. Der Instandsetzungsaufwand sollte von der Berechnung
ausgenommen werden, da in ithm eher ein Indiz fiir die Freiziigigkeit als fuir die
Wirtschaftlichkeit des Managements erkannt wird. Dabei muss natiirlich beachtet werden,
dass einige Transporteure einen geringeren Instandhaltungsaufwand im Verhéltnis zu ihren
Bruttoerlosen als andere haben, zum Beispiel Braunkohletransporteure. In einigen Studien
wird der Versuch unternommen, streckenspezifische Instandhaltungskosten zu bestimmen, was
jedoch ein schwieriges Unterfangen darstellt, mochte man zu begriindeten Ergebnissen
gelangen.

Die weiteren Kennzahlen sind selbsterklarend. Eine hohe durchschnittliche Frachtmenge
pro Zug/LKW, eine hohe Tagesstreckenldnge, ein kleiner Anteil von Leerfahrten und ein
niedriger Treibstoffverbrauch stellen allesamt wiinschenswerte Eigenschaften dar.

Der Nutzen dieser Kennzahlen wird jedoch dadurch eingeschriankt, dass die
dahinterstehenden Informationen bereits in der transportation ratio enthalten sind, sodass
man darauf achten muss, den gleichen Punkt nicht zweimal zu beriicksichtigen. Gleichermaflen
offen bleibt die Frage, ob die Attraktivitit eines Unternehmens, welches einen in dieser
Hinsicht schwachen Eindruck macht, nicht doch eher gesteigert als gesenkt wird,
vorausgesetzt, dass die Wertpapierpreise diesen Zustand bereits widerspiegeln — da solche
Missstdnde relativ einfach in der Zukunft abgebaut und so Verbesserungspotenziale realisiert
werden konnten.

Diese Einschitzung trifft auch auf zwei weitere Faktoren zu — die Verkehrsdichte
(gemessen als Frachtmenge mal Beforderungsweg pro gesamter Streckenlédnge) und die Lange
des durchschnittlichen Beforderungsweges einer Frachttonne.

WERTPAPIERSPEZIFISCHE MERKMALE — Solange eine Eisenbahngesellschaft mit gewisser
Berechtigung als weiterhin zahlungsfihig eingestuft werden kann, kann das gesamte
Fremdkapital als Einheit betrachtet werden mit entsprechend kleinen Wertunterschieden der
einzelnen Festbetragsanspriiche verbriefenden Anleihen. Kommt es aber zu den ersten
Anzeichen fiir finanzielle Schwierigkeiten, misst man diesen Unterschieden eine grof3ere
Beachtung bei. Von besonderem Interesse sind dann (1) der Charakter der Trassenabschnitte,
die als Sicherheiten der einzelnen Anleihen dienen, und (2) die Rangordnung der verbrieften
Eigentumsanspriiche. Auf die Notwendigkeit einer genauen Priifung in solchen Fillen wurde
bereits am Ende von Kapitel 6 unter den Stichwortern underlying bonds und divisional liens
hingewiesen. Bei diesen Analysen stellen die freight density charts®® eine wichtige
Informationsgrundlage dar, obwohl herausgestellt werden muss, dass der Zugang zu diesen
Informationen gewohnlich nicht einfach ist. Zahlungsunfiahige Gesellschaften werden hiufig
veranlasst, Ertrige und Aufwendungen den einzelnen als Sicherheiten dienenden
VermOgenswerten zuzuordnen, um den Beitrag zur Ertragskraft der einzelnen



Fremdkapitalchargen zu bewerten. Dies stellt normalerweise die Grundlage fiir das
Sanierungskonzept und damit fiir die Behandlung der einzelnen Papiere dar.””

In Anmerkung 66 des Anhangs erfolgt eine Darstellung von bestimmten Wertpapieren der
Chicago, Milwaukee, St. Paul and Pacific Railway mit der Absicht, die Analysetechniken
bei der spekulativen Auswahl von Eisenbahnanleihen vorzustellen. Die drei weiteren élteren
Analysen von Eisenbahngesellschaften, die sich dort ebenfalls finden lassen, diirften ebenso
das Interesse des Lesers wecken. Dem soll nur noch hinzugefligt werden, dass diese Analysen
und die durch sie angestofBene Diskussion allgemein auf alle Eisenbahnaktien und spekulative
-anleihen angewendet werden konnen.

ANALYSE VON EISENBAHNANLEIHEN

Die Popularitit der Papiere zwischen 1926 und 1927 miindete in einem gewaltigen Anstieg
dieser Finanzierungsform, mit dem gesteigerten Ausmal} ging jedoch ein Riickschritt bei den
Qualititsstandards der Papiere und bei den Methoden der von den Emissionshiusern
vorgenommenen Prospektgestaltung einher. Investmentbanker, teilweise solche mit hochster
Reputation, verwendeten in den Emissionsprospekten unvertretbare Methoden, um die
Papiere sicherer erscheinen zu lassen, als sie es tatsdchlich waren. Diese zweifelhaften
Elemente umfassen: (1) die Verwendung der Bezeichnung »offentlicher Versorger« fiir
industrielle Projekte, (2) die Berechnung der angegebenen Ertragsdeckungsquoten auf
Grundlage der Prior-deductions Method und (3) die Vernachldssigung der Abschreibungen
bei der Bestimmung des Betrages, der fiir den Zinsdienst zur Verfligung steht.

MISSBRAUCHLICHE VERWENDUNG DER BEZEICHNUNG »OFFENTLICHER VERSORGER« — Was genau
ein Unternehmen als Offentlichen Versorger ausmacht, konnte Gegenstand einer kontroversen
Debatte sein. In der engeren Auffassung sind damit solche Unternehmen gemeint, welche die
Allgemeinheit mit einer lebensnotwendigen Dienstleistung beliefern, organisiert als
Franchise und unter laufender Regulation durch den Staat. (Obwohl Dampfeisenbahnen damit
faktisch als offentliche Versorger gelten, werden sie gewohnlich und angebrachterweise in
einer eigenen Kategorie eingeordnet.) Aus der Investmentperspektive ist das wichtigste mit
offentlichen Versorgern assoziierte Merkmal das der Stabilitdit, welche zum Ersten auf das
tiberlassene unverduBerliche (und gemeinhin exklusive) Versorgungsrecht einer groflen
Anzahl von Haushalten zuriickgeflihrt werden kann und zum Zweiten auf das Recht, fiir diese
Dienstleistungen Gebilihren in einer HOhe verlangen zu konnen, die eine angemessene
Verzinsung des investierten Kapitals ermdglicht.

Dabei muss beachtet werden, dass die so abgeleiteten Stabilititseigenschaften eher



relativer denn absoluter Natur sind, da hier keine Immunitit gegen grundsatzliche
Verschiebungen oder unerwartete Katastrophen gegeben ist. Vor 20 Jahren handelte es sich
beim fithrenden Typ von oOffentlichen Versorgern um Stralenbahnen; diese stehen aber
mittlerweile in ausgesprochen hartem Wettbewerb zu anderen Formen des offentlichen
Nahverkehrs mit der Folge, dass es in den meisten Kommunen nicht mehr moglich ist, die
Fahrpreise hoch genug fiir eine angemessene Rendite des eingesetzten Kapitals anzuheben.

Ebenfalls folgenschwer erwiesen sich die Verzogerungen und Schwierigkeiten der
Stromversorger, im Zuge der Kriegsinflation zwischen 1918 und 1920 entsprechende
Geblihrenanpassungen durchzusetzen, wihrend sie von steigenden Material- und
Personalkosten betroffen waren. Diese Notlagen sorgten flir das zeitweise Verschwinden der
Beliebtheit aller 6ffentlichen Versorger, mittlerweile hat die glanzende Entwicklung sowohl
der Brutto- als auch der Nettoertrage von Gas-, Strom-, Wasser- und Telefonversorgern dafiir
gesorgt, dass sich dieses Vertrauen schnell wieder aufgebaut hat.

Die New Yorker Regelungen beschrinken Engagements von Investmentbanken auf drei
dieser Dienstleistungsformen, Gas-, Strom- und Telefonversorgung. Es wurde bereits
angemerkt (Seite 124), dass diese Kategorie problemlos auf Wasserversorger von Gemeinden
von substanzieller Grof3e ausgedehnt werden kann.

PSEUDO-VERSORGER — In der Hochkonjunktur von Anleihen offentlicher Versorger jedoch
wurde dieses Etikett von den emissionsfiihrenden Banken zur Unterstiitzung des Absatzes von
vielen Anleihen solcher Unternehmen benutzt, die, wenn iiberhaupt, nur teilweise den
Charakter von wirklichen offentlichen Versorgern trugen und gut mit der Bezeichnung
»Pseudo-Versorger« beschrieben sind. Unternehmen, die Eis verkauften, Taxiunternehmen
oder Kiihlhduser betrieben, wurden plétzlich mit einem »offentlichen Interesse affektiert«,
das es ihnen ermoglichte, einen Grofiteil ihres in Vermogenswerten gebundenen Kapitals
fremdzufinanzieren und dieses Fremdkapital verbrieft als Wertpapier eines oOffentlichen
Versorgers aufzunehmen. In den meisten dieser Félle handelte es sich um Kombinationen von
kleinen Gas-, Strom- oder Telefonversorgern mit angeschlossenem Betrieb eines Kiihlhauses
oder Eislieferdienstes in einer Art und Weise, die geeignet war, die Offentlichkeit dariiber zu
tauschen, um welche Art von Investment es sich bei dem Angebotenen wirklich handelte.
Einen ausgesprochen und ungliicklichen Vorldufer solcher hybriden Organisationsgebilde
liefert die Cities Service Company, die vor einigen Jahren einen Zusammenschluss
verschiedenartigster offentlicher Versorgungsdienstleister mit ebenso groBem Anteil von
Unternehmungen in der Produktion, Raffinerie und Vermarktung von Ol darstellte.

ErDGAS — Wihrend der dem Crash von 1929 vorangehenden Periode kam es zu einer
plétzlichen Umwandlung der Erdgasindustrie als fritherer Branche der Olindustrie hin zu



einem »der flilhrenden offentlichen Versorger des Landes«. Bis zu dieser Zeit wurde Erdgas
vornehmlich als industrielle Energiequelle und Rohstoff fiir die Benzin- und
Kunststoffproduktion verwendet.

Der technologische Fortschritt im Pipelinebau erlaubte mittlerweile den Transport dieses
Gases in Gemeinden auch iiber grofle Distanzen, wo es das aufbereitete Stadtgas vom Markt
verdrangte. Die Popularitit dieses neuen » Versorgers« wurde schnell von den Maklern und
Bankhdusern aufgenommen und ausgebeutet; die Ausnutzung der Bezeichnung ermoglichte die
erfolgreiche Platzierung von am Offentlichen Kapitalmarkt gehandelten Anleihen von
Erdgaserzeugern in einem enormen Ausmalf}. Wie schon beim Betrieb von Kiihlhdusern betont
wurde, stellten die einschligigen Kombinationen von Erdgaserzeugung mit begrenzten
offentlichen Versorgungsleistungen eine Verschleierung dar. In vielen Fillen war die
Emission solcher Anleihen nur scheinbar ein o6ffentliches Versorgerinvestment und damit ein
Missbrauch des offentlichen Vertrauens in die Bezeichnung, da der Grofiteil des erzeugten
Erdgases in der Industrieproduktion verbraucht wird und diese Branche damit allen

Widrigkeiten der Mineraldlindustrie ausgesetzt ist.!%

Diese Ausfiihrungen sollen herausgestellt haben, dass es Versorger und » Versorger« gibt
und ein Anleger die mit dieser populdren Bezeichnung verbundene Stabilititserwartung nicht
allein aus der Titulierung als garantiert wahrnehmen sollte. Im Einzelfall sollte man diese
Konglomerate unter Einbezug von Strom- oder Telefonversorgung mit industriellen
Aktivitaten vergleichen, da es sich im Grunde immer um den Versuch der Vorspiegelung
falscher Tatsachen handelt.!?!

VERWENDUNG DER »PRIOR-DEDUCTIONS«-METHODE ZUR BERECHNUNG DER ERTRAGSDECKUNG —
Auf den Trugschluss, den man begeht, wenn man die Zinsdeckung nach Abzug der vorrangigen
Anspriiche bestimmt, wurde bereits (Seite 142 f.) hingewiesen. Diese kriminelle Methode
der Bestimmung scheint verbannt worden zu sein, Anleger sollten sich jedoch der Gefahr
ihrer Riickkehr bewusst sein. Hierzu soll auch auf die Diskussion in Kapitel 15 verwiesen
werden, die zeigt, dass die bei Vorzugsaktien immer noch gingige Methode der Angabe des
Gewinns in Dollar pro Aktie, ohne Hinweis auf den an die vorrangigen Glédubiger
geflossenen Betrag, im Prinzip mit der Prior-deductions-Methode identisch ist.

BERUCKSICHTIGUNG DES  ABSCHREIBUNGSAUFWANDS BEI DER  BERECHNUNG DER
DECKUNGSQUOTEN — Es kann kein iiberzeugendes Argument fiir die einstmalig iibliche
Unterschlagung des Abschreibungsaufwandes, indem man ihn vor der Berechnung der
Zinsdeckung bereits wertmindernd verbucht hatte, vorgebracht werden. Wertabschreibungen
sind aber ein reales und gegenwairtiges Element des Aufwandes fiir die Aufrechterhaltung des
Geschiftsbetriebs von offentlichen Versorgern.



Typischerweise stehen einem Grofteil des jahrlichen Abschreibungsaufwandes eines
schon ldngere Zeit am Markt bestehenden Unternehmens tatsdchliche Auszahlungen fiir
Ersatzinvestitionen von veralteten und wiederzubeschaffenden Ausriistungsgegenstinden
gegeniiber, sodass der Einwand, Abschreibungen stellten reine Buchgrof3en dar und brauchten
nicht weiter beachtet zu werden, nicht zutreffend ist. Natiirlich gehen die Ansichten dartiber,
welcher Betrag fiir die Abschreibungen allgemein anzusetzen sei, auseinander; bei einer
korrekten  Beriicksichtigung der  Wertminderungen als wichtiges Element der
Unternehmensentwicklung wird sich meist herausstellen, dass die von den Unternechmen

vorgenommenen Wertberichtigungen kleiner sind als der wahre Abschreibungsaufwand. %2

Nach Auffassung des Autors verleitet die geflissentliche Unterschlagung des
Abschreibungsaufwandes bei der Bestimmung des Ertragsbestandteils, der fiir den Zinsdienst
zur Verfiigung steht, zu Fehlbewertungen der Unternehmenslage.!> Ein solchermaBen
irrefihrendes Beispiel liefert das 1924 angebotene Cities Service Power and Light
Company 6s mit Falligkeit 1944. Bei diesem Angebot wurde ein Minimalwert fur
Abschreibungen und Aufwandsriickstellungen veranschlagt, der kleiner war als die Summe
der Ausgaben und Riickstellungen der einzelnen Tochtergesellschaften hierfiir. In den
Verkaufsprospekten erfolgte die Ertragsbestimmung nach Abzug des
Abschreibungsaufwandes, »veranschlagt in geeigneter HoOhe zur Werterhaltung der
verpfandeten Sicherheiten«, was nichts anderes als eine substanzielle Untertreibung der
einschldgigen Wertminderung bei der Bestimmung des mit der Anleihe verbundenen
Sicherheitsniveaus bedeutete.!% Weitere Kommentare zu diesem Finanzierungsaspekt
erfolgen weiter unten.

EMPFOHLENE VORGEHENSWEISE — Anleihenanlegern wird bei der Berechnung der Zinsdeckung
dringend empfohlen, sicherzustellen, dass fiir die Abschreibungen ein geeigneter normaler
Wert beriicksichtigt wurde. Basierend auf einer Vielzahl von Unternehmensabschliissen,
sollten Abschreibungen, die weniger als 10 Prozent des Bruttoergebnisses ausmachen, das
Misstrauen der Anleger wecken. Fiir den konservativen Anlegertyp empfiehlt sich als
Minimum ein Prozentsatz von 12 Prozent des Bruttoergebnisses. Abschreibungen beziehen
sich eigentlich auf Vermogenswerte und damit BestandsgroBen und nicht auf Umsétze als
Stromgroflen. Wegen der langfristig stabilen Umsatzrendite von ungefdhr 1 Dollar Umsatz pro
4 Dollar investiertem Kapital kann diese Berechnung mit gewisser Berechtigung aber auch
unter Bezug zum Bruttoergebnis vorgenommen werden.

BEISPIELE FUR KRITISCHE HINTERFRAGUNG VON VERKAUFSPROSPEKTEN

Das folgende aktuelle Beispiel zeigt in extremer Art und Weise das vormalige Vorgehen
bei der Gestaltung der Verkaufsprospekte durch die beteiligten Banken auf.



Utilities Service Company Convertible Debenture 6,5s, fallig 1938, angeboten 1928 bei
einem Kurs von 99,5 mit einer Rendite von 6,55 Prozent. Die Darstellung im
Verkaufsprospekt kann folgendermaflen zusammengefasst werden:

Nominalwert des

. 3.000.000 $
Papiers
Geschiéftsbereich betreibt 20 Telefongesellschaften und 4 Eisunternehmen
. 12.500.000 $ nach Abschreibungen, entspricht einem Verhdltnis von 1.650 $ Vermdgenswerte pro 1.000
Vermogenswerte . . . ..
$ Nominalwert der Anleihe nach Abzug der vorrangigen Anspriiche.
Ertragssituation Ende des Rechnungsjahrs, 31. Mai 1928
Bruttoergebnis 3.361.000 $
Nettoergebnis vor
Abschreibung 969.000 $
Prior Deductions 441.000 $
Saldo fiir
528.000
Debentures 5
Zmnsen fiir
195.000
Debentures b
Saldo fiir das
333.000
Eigenkapital .

Aus der obigen Berechnung folgt eine 2,71-fache Zinsdeckung fiir dieses Papier.

KRITIK AN DIESER DARSTELLUNG — Die Wertschopfung dieses Unternehmens ist eine Mischung
aus Versorgungsdienstleistungen (Telefon) und industrieller Produktion (Eis), weist jedoch
mit 84 Prozent der veranschlagten Vermogenswerte eine starkere Verschuldung auf, als selbst
bei reinen 6ffentlichen Versorgern angeraten gewesen wiére.

Der Beitrag des Eisgeschifts zum Brutto- und Nettoergebnis wurde nicht verdffentlicht

und muss daher als substanziell angenommen werden, %

Aullerdem ist der Ausschluss des Abschreibungsaufwandes von der Ertragsbestimmung
so irrefilhrend, dass er fast schon betriigerisches Ausmall annimmt. Der
Abschreibungsaufwand bei Telefonversorgern verschlingt einen grofen Teil der
Bruttoertrage. Im Falle von American Telefon and Telegraf System betrug dieser Anteil
durchschnittlich 15 Prozent'%, in gleicher Hohe wurden jiingst auch von der groften Tochter
der Utilities Service Company Wertberichtigungen vorgenommen (Lima Telephon
Company). Eine zugrunde gelegte Abschreibungsquote von 15 Prozent fiihrt zu einer



Verringerung der Bruttoerlose um einen Betrag von 500.000 Dollar und wiirde damit
praktisch keine Ertrdge fiir die Bedienung der Debenturezinsen tibrig lassen. So wird aus
dem Eindruck, die Debenturezinsen wiaren 2,71-fach erwirtschaftet worden, schnell die
Erkenntnis, dass das Unternehmen die vollstindige Bedienung seiner Zahlungsverpflichtungen
mit einem grof3en Defizit verfehlt hatte.

Fiir die Eisunternehmen kdnnen niedrigere Abschreibungsquoten als 15 Prozent unterstellt
werden, dieser Vorteil sollte jedoch durch den hoheren Standardwert, der bei
Industrieunternehmen verlangt wird, ausgeglichen werden. Als weitere Regel gilt, dass, wenn
man die Bewertung der Vermogensgegenstinde mit 12.500.000 Dollar akzeptiert, die
jahrliche Abschreibungsrate nicht unter 4 Prozent oder 500.000 Dollar sinken sollte.

Die in den Verkaufsprospekten vorgenommene Berechnung der Zinsdeckung mit der
Prior-deductions-Methode fiihrt dariiber hinaus zu dem Eindruck, als wiren die Debentures
besser gesichert als die vorrangigen Anspriiche. (»Debenturezinsen wurden 2,71-fach
erwirtschaftet« und der Zinsdienst fiir vorrangige Anleihen 2,20-mal.) Geht man von einer
niedrigen Abschreibungsquote aus und veranschlagt dafiir 300.000 Dollar pro Jahr, flihrt eine
ithrem Zweck gerecht werdende Darstellung der Finanzsituation zur Beurteilung der
angebotenen Anleihe:

Bruttoergebnis 3.361.000
Nettoergebnis vor Abschreibung 969.000
Abschreibung (geschétzt) 300.000
Saldo fiir Zinszahlungen 660.000
Gesamte Zinslast 636.000
Ausschiittungsfahiger Ertrag 33.000
Znsen 1,05-mal erwirtschaftet

Letztlich beruht die Aussage, dass hinter je 1000 Dollar Debenturekapital 1650 Dollar
Vermogenswerte stiinden, auf einer &hnlich irrefiihrenden Methode. Der aggregierte
Nominalwert des verbrieften Fremdkapitals betrug 10.500.000 Dollar, dem gegeniiber
standen geschitzte Vermogenswerte im Umfang von 12.500.000 Dollar, sodass, bezogen auf
das gesamte Fremdkapital, lediglich 1190 Dollar pro 1000 Dollar Schulden in den Biichern

standen. 197

Ein weiteres Beispiel: Die gleiche kritische Sichtweise kann auch auf den
Verkaufsprospekt fiir 1926 bei einem Kurs von 96 notierende und damit eine Rendite 6,35



Prozent versprechende Cities Service Power and Light Company Secured 6s angewendet
werden. Die FErtragsdaten fiir das Rechnungsjahr 1925 wurden darin folgendermaf3en
prisentiert:

Bruttoergebnis inklusive sonstiger Ertrage 49.662.000 $
Nettoergebnis nach Betriebsaufwand und Steuern 19.096.000
Abziige:
Festbetragsanspriiche und Bedienung der Vorziige von Tochtern 10.102.000
Abschreibungen (»veranschlagt in geeigneter Hohe zur Werterhaltung der verpfandeten Sicherheiten«) 1.574.000
Nachrangige Zinsen 209.000
Fiir weitere Zinszahlungen der Cities Service and Light zur Verfiigung stehender Ertrag 7.211.000
Znsen fiir diese Anleihe 1.466.000

»Wie oben gezeigt, wurde der Zinsaufwand flir die Anleihen der A4-Serie im Umfang von
1.466.250 Dollar mehr als 4,9-fach erwirtschaftet. Und in Bezug auf die gesamten jahrlichen
Fremdkapitalanspriiche gegen die Cities Service Power and Light Company von 1.736.250
Dollar ergab sich eine Zinsdeckung von 4,1.«

Diese Darstellung ist in doppelter Hinsicht irrefithrend: erstens weil die Prior-
deductions-Methode zur Berechnung der Ertragsdeckung der angebotenen Anleihen benutzt
wurde; und zweitens weil eine iiberholte und inaddquate Basis flir die Ermittlung des
Abschreibungsaufwandes unterstellt wurde. Eine Analyse der Berichte, die aus den
Publizititspflichten der New York Stock Exchange folgen, ergibt fiir die operativen
Tochtergesellschafien im am 30. Juni 1925 endenden Rechnungsjahr Riickstellungen fiir
Ersatzinvestitionen in Hohe von 5.214.000 Dollar. Dieser Wert ibertrifft den oben
geschitzten um mehr als das Vierfache. Eine Anpassung der Priasentation der Zahlen unter
Beriicksichtigung der aktuellen Abschreibungslage und unter Verwendung einer zur
Beurteilung der Zinsdeckung geeigneten Methode konnte folgendermallen aussehen:

Bruttoergebnis 49.662.000 $
Nettoergebnis nach nachrangigen Anspriichen 18.887.000
Abschreibungen fiir das am 30. Juni 1925 endende Rechnungsjahr 5.214.000
Saldo fiir Zinszahlungen 13.673.000

Zmnsen und Vorziige fiir Tochtergesellschaften 10.102.000



Zinsen der Muttergesellschaft 1.736.000

Gesamte Zinslast 11.838.000
Saldo fiir Dividenden der Muttergesellschaft 1.835.000
Ertrag als Vielfaches der Zinsen 1,16-fach

Diese Darstellung zeigt eindringlich ein anderes Bild als das einer Zinsdeckung von 4,1 oder
4,9, wie im Verkaufsprospekt beabsichtigt.

BERUCKSICHTIGUNG VON STEUERN BEI DER BERECHNUNG DER ZINSDECKUNG — Der Ertrag eines
Unternehmens wird erst nach Abzug des Fremdkapitaldienstes, also aller Zinszahlungen des
Unternehmens, besteuert. Daher sollte die Darstellung der Ertragslage fiir die Zinsdeckung
immer vor Abzug der Ertragsteuer erfolgen. In vielen Unternehmensmitteilungen an die
Aktiondre wird diese Reihenfolge der Abziige nicht eingehalten und auch der Steuerabzug gar
nicht angegeben. Fiir die Perspektive der Anleiheninvestoren ist es dennoch nicht nétig, den
Steuerabzug entweder durch geschitzte oder die aktuellen Werte wieder dazuzurechnen. Der
Grund hierfiir 1st, dass die nach einer solchen Revision resultierenden Ergebnisse nur in den
seltensten Fallen tatsdchlich Auswirkungen entfalten werden, die sich dann auch in einer
Eignung oder Nichteignung der Anleihe als Investment niederschlagen werden. Weiterhin
wirkt sich der Fehler, falls man ihn denn so bezeichnen mochte, immer in dieselbe Richtung
aus, da er immer zu einer Unterschitzung der Ertragskraft fiihrt — was aus der Sichtweise von
Anleihenanlegern keine Einwénde finden sollte. Ganz allgemein sollten Analysen solche
komplizierten und aufgebldhten Berechnungen und Anpassungen auflen vor lassen, die fiir das
erklirte Ziel unnotig sind.

In den Prospekten, welche die Auflage und Emission von Anleihen begleiten, wird der
Ertrag, der zur Zinsdeckung zur Verfligung steht, gewo6hnlich vor Abzug der Zinsen angegeben,
um ein bestmogliches Bild des Unternehmens zu vermitteln. Gegen ein solches Vorgehen kann
im Prinzip nichts eingewendet werden, au3er in den Féllen, in denen es sich um das Angebot
von Anleihen von 6ffentlichen Versorgern handelt. Anspriiche aus solchen Anleihen rangieren
gewoOhnlich hinter den Anspriichen aus Vorzugsaktien der Tochtergesellschaften und in diesen
Féillen muss der Steueraufwand vor Ausschiittung dieser Dividenden berechnet und
abgezogen werden. Einwinde konnten aber gegen die Art und Weise der Darstellung wie bei
der Auflage des Cities Service Power and Light Debenture 5,5s im November 1927 erhoben
werden, wo die fiir die Zinsverpflichtungen der Holding verwendbaren Ertrige vor Abzug
der Ertragsteuern des Gesamtunternechmens angegeben wurden.



KAPITEL 13

WEITERE BESONDERHEITEN DER
ANLEIHENANALYSE

»EINZELABSCHLUSS NUR DES MUTTERKONZERNS« ODER KONSOLIDIERTER ABSCHLUSS — Sowohl
in Verkaufsprospekten als auch in Jahresabschliissen wird die Ertragsbestimmung von
Konzernstrukturen aus dem Offentlichen Versorgungssektor nahezu ausschlieBlich in
konsolidierter Form vorgenommen; das heil}t, sie beginnen mit den Bruttoerlosen der
Tochtergesellschaften und vermindern diese um den Betriebsaufwand, die Abschreibungen,
die festen Zinsverpflichtungen und die Zahlungen fiir Vorzugsaktien der Tochter, bis man den
Saldo, der fiir den Zinsdienst der Konzernmutter zur Verfligung steht, erhélt und schlieBlich
beim Residualgewinn ihres Eigenkapitals landet. Schon aus formalen Erwagungen enthalten
diese Veroffentlichungen ebenfalls die Angabe aus der Perspektive des Mutterkonzerns, die
als Erstes die Summe der von den operativen Tochtergesellschaften erhaltenen Dividenden
ermittelt und damit nicht tiber den Betrag Auskunft gibt, den Letztere in Form von Zinsen und
Anspriichen aus Vorzugsaktien an den Kapitalmarkt bezahlt und ausgeschiittet haben. Die
Ertragsermittlung aus einzelwirtschaftlicher Perspektive des Mutterkonzerns ist nur ein
Beispiel fur die Prior-deductions-Methode, die nahezu immer einen besseren Eindruck der
Anleihen des Mutterkonzerns vermitteln wird als der bei Zugrundelegung von konsolidierten
Abschliissen. Anleger sollten den »Einzelabschliissen der Mutterkonzerne« keine Beachtung
schenken, sondern auf einem vollstindig konsolidierten Abschluss bestehen.

Das folgende Beispiel soll diesen Punkt verdeutlichen:



Kennzahl Einzelabschluss der Mutter Konsolidierte Fassung

Bruttoerlos 16.790.000 $ 159.070.000 $
Saldo fiir Zinsdienst 16.514.000 57.190.000
Zinsen 4.739.000 42.226.000
Saldo fiir das Eigenkapital der Mutter 11.775.000 14.964.000
Zmnsdeckung 3,48-mal 1,36-mal

Standard Gas And Electric System 1931

Der Muttergesellschaft flossen iiber die Dividenden nicht die gesamten Ertrdge der
Tochtergesellschaften zu. Trotz der geringeren Ausgangsbasis wird aus der
einzelwirtschaftlichen Perspektive mit der Prior-deductions-Methode eine hohere Deckung
der Zinsen des Mutterkonzerns ermittelt als aus den konsolidierten Daten. In einer solchen
Konzernstruktur sind tatsdchlich die Anspriiche aus Vorzugsaktien der wichtigen operativen
Tochtergesellschaften vorrangig vor denen der Glaubiger aus Anleihen des Mutterkonzerns,
da der Zinsdienst der Letzteren schlieBlich nur aus den ausgeschiitteten Dividenden der
Tochter erfolgt. Aus diesem Grund miissen die Dividendenausschiittungen fiir Vorziige der
Tochtergesellschafien immer bei der Bestimmung der festen Anspriiche gegen die
Holdingstrukturen von offentlichen Versorgern beriicksichtigt werden. Mit anderen Worten
bestehen diese festen Anspriiche aus den folgenden GroB3en, in Reihenfolge ihres Ranges:

1. Zinslast der Tochter
2. Anspriiche aus Vorziigen gegen die Tochter

3. Zinslast des Mutterkonzerns

Diese Auflistung gewichtet alle Tochtergesellschaften gleich und misst ihnen damit
identische relative Bedeutung fiir die Gesamtstruktur bei. Eine einzelne in wirtschaftliche
Schieflage geratene und unprofitable Tochtergesellschaft konnte jedoch ihre Ausschiittungen
fiir Vorzugsaktien einstellen oder sogar den Zinsdienst aussetzen, wihrend andere derweil
Ertrige abwerfen, die es dem Mutterkonzern erlauben, den eigenen Zinsdienst davon
unbeeindruckt zu leisten und fortwdhrend Dividenden auszuschiitten. In solch einem
besonderen Fall sind die direkten Anspriiche gegen die Tochtergesellschaft nicht tatsédchlich
vorrangig vor denen der Wertpapierinhaber des Mutterkonzerns. Dieser Punkt wird in Kapitel
18 diskutiert.

Zu den festen Anspriichen sollten ebenfalls alle jdhrlichen Leasingzahlungen fiir



Ausriistung gezahlt werden, die dquivalente Positionen zu denen von Fremdkapitalzinsen und
garantierten Dividenden darstellen. Die meisten Unternehmen verwenden auch diesen Aufbau
der Rechnungslegung (zum Beispiel Public Service Corporation of New Jersey).

Die Inhaber von Vorzugsaktien von wichtigen Tochtergesellschaften verfligen jedoch nach
allem verniinftigen Ermessen iiber Anspriiche, die denen von Anleihengldaubigern gegen den
gesamten Konzernertrag der Muttergesellschaft als gleichwertig durchsetzbar anzusehen sind.
Geriat die Muttergesellschaft jedoch in Insolvenz, verfiigen die Inhaber von untergeordneten
Vorzugsaktien nicht mehr liber die strategische Position der Anleihengldubiger, da sie keine
Kontrolle iiber die Tochtergesellschaft ausiiben und keine Dividendenausschiittung erzwingen
koénnen.

Beispiel: Die New York Water Service Corporation Preferred kann als Beispiel
herangezogen werden. Das betreffende Unternehmen selbst war eine operative Tochter von
Federal Water Service Corporation, welche wiederum eine Tochter von 7ri-Utilities
Corporation war. Dividenden aus dieser Aktie und aus der Federal Water Service Preferred
stellten feste Anspriiche gegen das 7Tri-Utilities-System dar. Als diese Konzernmutter im
August 1931 schlieBlich ihren Zinsverpflichtungen nicht mehr nachkommen konnte, wurden
die Dividendenausschiittungen an beide Vorziige sofort eingestellt, obwohl die Ertrage beider
Tochtergesellschaften eine Zahlung zugelassen hitten und der Ertrag der New York Water
Service Corporation sogar im Vergleich zum Vorjahr gewachsen war.

NACHGEORDNETE ZAHLUNGEN AN DIE AKTIONARE VON TOCHTERGESELLSCHAFTEN — Die
Zahlungen fiir die Eigenkapitalgeber werden bei der Ertragsbestimmung gewohnlich nach
Abzug der Zinszahlungen an die Muttergesellschaft berlicksichtigt, daher senken die Ersteren
auch nicht das berechnete Sicherheitsniveau. Hier wird vorgeschlagen, diese nachrangigen
Zahlungen vor der Bestimmung der Zinsdeckung des Mutterkonzerns abzuziehen. Ein exaktes
Vorgehen wiirde eine Gleichgewichtung beider Positionen verlangen, jedoch unnétigen
Berechnungsaufwand darstellen. Wenn solche nachrangigen Zahlungen, wie in der Regel,
verhdltnisméiBig gering ausfallen, ist der Unterschied zwischen beiden Methoden nicht
entscheidend. Falls die nachrangigen Zahlungen jedoch umfinglich genug ausfallen, fiihrt die
{ibliche Berechnungsmethode zu einer Uberhdhung des wahrgenommenen Sicherheitsniveaus
tiber das akkurate Mall hinaus, wobei die hier vorgeschlagene Methode in die
entgegengesetzte Richtung tendiert und daher von konservativen Anlegern vorgezogen werden

sollte.108

»BESTIMMUNG DER FESTEN ANSPRUCHE« BEI EISENBAHNGESELLSCHAFTEN UND VERSORGERN —
Im vorangegangenen Kapitel wurden bestimmte Schwierigkeiten bei der Ermittlung des
richtigen Verhdltnisses von Eigen- zu Fremdkapital bei Eisenbahngesellschaften und



offentlichen Versorgern aufgezeigt. Fiir die Bestimmung der Schulden sollte dabei nicht nur
auf das in Anleihen verbriefte Kapital abgestellt werden, sondern ebenfalls auf Wertpapiere
mit Dividendengarantie, auf die sonstigen jdhrlich félligen Zahlungsverpflichtungen und
schlieBlich ebenfalls auf die nicht garantierten Anspriiche aus Vorziigen der Tochter. Bei der
Zinsdeckung werden diese Positionen durch die Verwendung der Summe der festen
Anspriiche, und nicht nur der Zinsverpflichtung fiir die Anleihengldubiger, in die Berechnung
miteinbezogen. Der Nominalwert aller dieser Verpflichtungen findet sich gewdhnlich in der
konsolidierten Konzernbilanz eines oOffentlichen Versorgers; diese Eigenschaft ist bei
Eisenbahngesellschaften nicht unbedingt gegeben, hauptsdchlich weil nicht alle
Schuldverhiltnisse aus der Bilanz ersichtlich sind.

Hier wird daher angeraten, zur Bestimmung der »wahren« oder »effektiven«
Verschuldung eines Unternehmens die festen Auszahlungsverpflichtungen mit einem
angemessen Wert, zum Beispiel 22, zu multiplizieren. Das so erhaltene Ergebnis entspricht
dann in etwa der Barwertermittlung dieser Verpflichtung als ewige Rente mit einem
Diskontierungssatz von 4,5 Prozent — mit anderen Worten erhdlt man dann als
Fremdkapitalbestand den Betrag, der bei Verzinsung mit 4,5 Prozent zu dieser
Auszahlungsverpflichtung fiihren wiirde. (4,5 Prozent entspricht der durchschnittlichen
Verzinsung der Fremdkapitaltitel von Eisenbahngesellschaften im Jahr 1938.)!%

ILLUSTRATION DER BERECHNUNGSMETHODE — Wie bereits vorgestellt wurde, kann die
Bestimmung der Zinsdeckung bei Eisenbahngesellschafien entweder mithilfe der Net
Deductions oder unter Verwendung der festen Zahlungsverpflichtungen (wie vorher definiert)
erfolgen, je nachdem, welche Position groBer ist. Die gleichen Uberlegungen fiihren dazu, die
jeweils groBere Ausprigung auch zur Bestimmung der effektiven Verschuldung der
Eisenbahngesellschaft anzusetzen. Dann ist folgende Vorgehensweise angeraten:

Beispiele:
New York, New Haven and Hartford Railroad
A. Net Deductions (1932) 18.511.000 $
B. Festbetragsanspriiche (1932) 17.403.000 $
Net Deductions kapitalisiert/bewertet mit 4,5 Prozent (Nominalwert des bilanziellen Fremdkapitals — 408.000.000
258.000.000 $) $
Vorzugsaktien: 490.000 Stck. a 50 (Juli 1933) 24.500.000 $

Stammaktien: 1.570.000 Stck. a 22 (Juli 1932) 34.500.000 $



Summe der Marktwerte des Eigenkapitals 59.000.000 $
Eigen- zu Fremdkapitalrate — 1 zu 6-9
Net Deductions erwirtschaftet 1932 0,93-fach
Net Deductions erwirtschaftet im 7-Jahres-Durchschnitt 1,57-fach

Chesapeake and Ohio Railway

A. Net Deductions (1932) 9.870.000 $

B. Festbetragsanspriiche (1932) 10.760.000
Festbetragsanspriiche kapitalisiert/bewertet mit 4,5 Prozent 239'020'000
Nominalwert der Anleihen in der Bilanz 222'020'000
Stammaktien: 7.650.000 Stck. a 38 (Juli 1932) 291.000.000

Eigen- zu Fremdkapitalrate — 1 zu 0,82 (d. h. 1 $ Eigenkapital pro 82 Cent vom Anleihennominalwert)
Festbetragsanspriiche erwirtschaftet 1932 3,21-fach

Festbetragsanspriiche erwirtschaftet im 7-Jahres-Durchschnitt 3,80-fach

SCHLUSSFOLGERUNGEN — Die »effektive Verschuldung« von New Haven wurde liber die Net
Deductions ermittelt (die groBer sind als die reinen Festbetragsanspriiche und so zusétzlich
ein betrichtliches Fremdkapitaldquivalent aus den laufenden Verpflichtungen fiir {iberlassene
Ausriistungsgegenstinde usw. unterstellen). Diese effektive Verschuldung ist offensichtlich
groBBer als der bilanzielle Nominalwert des Fremdkapitals. Als der Marktwert des
Eigenkapitals aus Vorzugs- und Stammaktien im Juli 1933 zusammen weniger betrug als 17
Prozent der wahren Verschuldung, zeigte sich ganz deutlich, dass die Eigenkapitalbasis dieser
Kapitalstruktur unzureichend war. Bei guten zukiinftigen Aussichten hitte man Uberlegungen
anstellen konnen, in die Stammaktien zu investieren, da dort ein substanzieller Gewinn hétte
moglich sein konnen. Diese Aussichten jedoch stellen sich nicht bei einer 6-Prozent-Anleihe
und einem Kurs von 92, sodass eine solche Investition nicht durch eine griindliche Analyse
gestiitzt werden konnte.

Aus den Zahlen fir Chesapeake and Ohio folgt dagegen eine Eigenkapitalquote, welche
die bereits liberzeugende Ertragsdeckung bestitigt. Wenn ein Anleger dann meint, auch die
Zukunftsaussichten des Unternehmens seien zufriedenstellend, rechtfertigt dies einen Kauf von
Anleihen dieses Unternehmens (z. B. des Refunding and Improvement 4,5s, verkauft zu
einem Kurs von 92,5), da sie bei beiden quantitativen Tests hervorragend abgeschnitten
haben.



DER EINFLUSS DES UMLAUFVERMOGENS AUF DIE
ANALYSE VON INDUSTRIEANLEIHEN

Aus bereits genannten Griinden eignen sich die Buchwerte des im Anlagevermogen
gebundenen Kapitals nicht sonderlich zur Beurteilung der Eignung einer Anleihe. Das
Anlagevermogen jedoch hat eine grole Bedeutung fiir die Finanzstirke eines
Industrieunternehmens, daher sollte ein potenzieller Anleihenzeichner seine Aufmerksamkeit
auf diese Kennzahl richten. In vielen Féllen wird sich zeigen, dass Anleihen, die den beiden
bereits eingefiihrten Tests geniigen, auch ein geeignetes Umlaufvermogen aufweisen. Eine
separate Uberpriifung ist trotzdem erwigenswert und versichert gegen die Ausnahme von der
Regel.

Im Umlaufvermodgen befinden sich Vermogensgegenstinde, die auch als liquide, schnell
absetzbar oder »working« bezeichnet werden, dazu zahlen Kassenbestand, marktgingige

Wertpapiere, Forderungen und Handelseinrichtungen. '1°

Alle diese Vermdgenspositionen sind entweder Aquivalente zu Bargeld oder im Zuge der
gewohnlichen Geschiftstitigkeit durch Verkauf oder Falligstellung in Bargeld umwandelbar.
Fiir eine wirtschaftlich optimale Geschiftstitigkeit muss ein Industrieunternehmen ein
Umlaufvermogen aufweisen, das die kurzfristig eingegangenen Verbindlichkeiten geniigend
iibersteigt. Dieser Uberschuss wird als Working Capital oder Nettoumlaufvermogen
bezeichnet.

DREI ANFORDERUNGEN AN DAS NETTOUMLAUFVERMOGEN — In Bezug auf das Umlaufvermogen

eines Industrieunternehmens sollte sich ein Anleger anhand der folgenden drei Punkte von der
Eignung einer Anleihe dieser Emittenten vergewissern:

— ausreichender Kassenbestand
— grof3es Verhiltnis aus Umlaufvermogen zu kurzfristigen Verbindlichkeiten

— hinreichender Anteil des Nettoumlaufvermégens am nominellen Fremdkapital

Es ist nicht moglich, fiir eine dieser drei Kriterien den konkreten Mindeststandard anzugeben,
speziell weil sich die Situation des Nettoumlaufvermogens normalerweise sehr stark bei den
einzelnen Unternehmenstypen unterscheidet. Allgemein konnte veranschlagt werden, dass das
Umlaufvermdgen doppelt so grofl sein muss wie die kurzfristigen Verbindlichkeiten und ein
niedrigerer Wert in jedem Fall weitere Analysen erfordere. Darliber hinaus wird hier die
Verwendung eines zusdtzlichen Mindeststandards bei Industrieunternehmen empfohlen,
ndmlich dass das Nettoumlaufvermogen mindestens so grof3 sein muss wie das in Anleihen



verbriefte Kapital. Dabei handelt es sich in gewisser Hinsicht um ein willkiirliches
Kriterium, welches sich in einigen Fillen als zu streng erweisen kann. Interessanterweise war
jedoch fiir jedes Industrieunternehmen, das seinen auf Kauf gesetzten Investmentstatus im
Jahre 1932 behaupten konnte, dieses Kriterium insoweit erfiillt, als die jeweiligen

Umlaufvermdgen den Nominalwert der Anleihen iiberstiegen. !!!

Im Gegensatz zu der Bedeutung, die dem Umlaufvermégen von Industriekonzernen
beigemessen wurde, erfolgten kaum Aussagen {ber das Umlaufvermogen von
Eisenbahngesellschaften und gar keine in Bezug auf 6ffentliche Versorger. Dafiir gibt es zwei
Griinde. Weder Eisenbahngesellschaften noch offentliche Versorger haben einen laufenden
Finanzierungsbedarf fir die Produktion und Absatzorganisation oder die Einrdumung
substanzieller Kundenkredite.

Dartiber hinaus neigen diese Unternehmen dazu, regelmifBlig frisches Kapital fiir
Expansionen aufzunehmen und so ihre womoglich gesunkenen Barreserven wieder
aufzufiillen. Weil es flir wirtschaftlich gesunde Unternehmen dieses Typs relativ einfach ist,
frisches Kapital vom Markt aufzunehmen, wurde sogar einem Uberschuss der kurzfristigen
Verbindlichkeiten iiber die Liquidititsreserven keine ernsthafte Sorge zugeordnet. Jiingste
Erfahrungen haben aber gezeigt, dass Eisenbahngesellschaften zur Bewaltigung von Notfillen
an einem substanziellen Barvermogen interessiert sein sollten und Anleihenanleger ebenfalls
diejenigen Offentlichen Versorger bevorzugen sollten, welche die Position ihres
Nettoumlaufvermogens pflegen.



KAPITEL 14

THEORIE DER VORZUGSAKTIEN

Zweifellos stellt die typische Vorzugsaktie eine unattraktive Investitions form dar. Einerseits
sind Rendite und Substanzwert der Investition klar begrenzt und andererseits verfiligt der
Investor iiber keinen durchsetzbaren Zahlungsanspruch — weder in Bezug auf die laufende
Rendite noch auf den investierten Betrag. Man konnte sagen, dass Vorzugsaktien die Nachteile
von Glaubigerpositionen (Anleihen) mit denen von Eigentiimerpositionen (Stammaktien)
vereinen. Trotz dieser schwerwiegenden theoretischen Vorbehalte haben sich Vorzugsaktien
mit nachweislichem Erfolg zu einem bedeutenden und heute akzeptierten Bestandteil der
amerikanischen Finanzierungslandschaft entwickelt. Im Jahr 1939 waren ungefihr 420
verschiedene Vorzugsaktien an der New York Stock Exchange gelistet, wihrend die Anzahl
der verschiedenen Stammaktien etwa 830 war. Im Jahr 1929 betrug der Marktwert der
Vorzugsaktien mehr als 8,5 Milliarden Dollar und damit nahezu die Hilfte des Wertes der
Anleihen der gelisteten Unternehmen. '

DAS  VERDIKT DER  MARKTBEURTEILUNG —  Wiéhrend der  vorangegangenen

Marktzusammenbriiche erlebten die Kurse solcher Aktien drastische Talfahrten, was in
eingeschranktem Mal3 auch fiir die Krise von 1937/1938 gilt. Die folgende Gegeniiberstellung
ergibt einen interessanten Vergleich:

Wertpapiertyp Kurshoch 1929  Kurstief1932  Kurshoch 1937  Kurstief1938  Kurshoch 1939

U.S. Staatsanleihe 95,33 52,68 90,89 65,82 74,60
Vorzugsaktien 84,99 25,38 75,15 46,50 61,55
Stammaktien 89,94 10,59 43,29 20,44 30,16

Durchschnitt fiir alle an der New York Stock Exchange gelisteten Papiere

Diese Zahlen zeigen, dass obwohl beide Formen, Anleihen und Vorzugsaktien, anfillig sind
fiir negative Marktentwicklungen, Vorzugsaktien als Wertpapierklasse doch zweifellos in



einem viel groBeren relativen Ausmal} von Kursverlusten betroffen waren als Anleihen.

Offensichtlich stehen die theoretischen Schwichen und die nicht zufriedenstellende
Entwicklung von Vorzugsaktien im Widerspruch zu ihrer breiten Popularitit und Akzeptanz.
Daher erscheint eine eingehende Analyse angebracht, mit der die wirklichen Eigenschaften
von Vorzugsaktien als praktische Finanzinvestition offengelegt werden sollen.

UNTERSCHIED ZWISCHEN VORZUGSAKTIEN UND ANLEIHEN — Der grundsitzliche Unterschied
zwischen Vorzugsaktien und Anleihen ist der, dass die Zahlungen fiir Vorziige im
Ermessensspielraum der Aufsicht fiihrenden Unternehmensleitung liegen und die Zahlungen
flir Anleihen verbindlich sind. Anspriiche aus Vorzugsaktien miissen tatsidchlich so lange
bedient werden, wie Dividenden an die Stammaktien ausgeschiittet werden; da jedoch
Dividendenausschiittungen an Stammaktien jederzeit ausgesetzt oder eingestellt werden
koénnen, ist der Anspruch aus den Vorziigen immer nur ein bedingter. Solange die Ertrige des
Unternehmens weit genug iiber den Verpflichtungen aus den Vorziigen liegen, werden diese
selbstverstindlich und gewohnlich auch bedient; nur unter diesen Umstinde entfaltet die
Abwesenheit eines durchsetzbaren Anspruchs keine reale Wirkung. Das erklart auch die
Existenz einer nur kleinen Anzahl von Vorzugsaktien, die vergleichbar mit geeigneten
Anleihen als Festbetragsinvestition infrage kommen und zu dhnlichen Kursen notieren.

Das andere Extrem stellen Fille dar, in denen Unternechmen keinen
Zahlungsverpflichtungen mehr nachkommen konnen, weder solchen aus Anleihen noch jenen
aus Vorziigen. In diesen Situationen fiihrt der rechtliche Anspruch der Glaubiger auf Erfiillung
der Verbindlichkeit nicht zu einer Zahlung, sondern in das Konkursverfahren. Wie bereits
ausgefiihrt wurde, ist der praktische Wert dieses Rechtsbehelfs zweifelhaft, aber in den
meisten Fillen wird die Position einer notleidend gestellten Anleihe nur wenig besser
empfunden werden als die von unbedienten Vorzugsaktien, ohne vorrangige Anspriiche aus
etwaigen Anleihen.

In beiden Extremfillen zeigt sich, dass der vertragliche Vorteil von
Schuldverschreibungen gegeniiber Vorzugsaktien keinen substanziellen Wert annimmt. Dieser
Fakt hat viele Anleger zu der Annahme einer allgemeinen Regel verleitet, die Form einer
Anleihe verbriefe keinen realen Vorteil gegeniiber der einer Vorzugsaktie. Die Argumentation
hierfiir war: »Geht es dem Unternehmen gut, sind Vorziige so gut wie Anleihen; und geht es
dem Unternehmen schlecht, sind Anleihen genauso schlecht wie Vorziige.«

NACHTEIL WEGEN DES ERMESSENSSPIELRAUMS, DIVIDENDEN AUSZULASSEN — Diese Sicht auf die
Dinge ist duflerst ungenau, da all diejenigen Unternehmen, denen es weder besonders »gut«
geht noch besonders »schlecht« geht, sondern die im Mittelfeld rangieren und eine gewisse
Unsicherheit mit Tendenz in eine der beiden Richtungen aufweisen, unberiicksichtigt bleiben.



Konnte man davon ausgehen, dass die Unternehmensleitung so lange die Vorzugsdividenden
ausschiittet, wie es moglich ist (und damit die Zahlung nur dann aussetzt, wenn — handelte es
sich dabei um eine Anleihe — tatsichlich Zahlungsunfihigkeit eingetreten ist), dann
unterscheidet sich die Position der Vorzugsaktiondre auch zwischenzeitlich nicht besonders
von der der Anleihengldubiger. Dies ist aber geldufig nicht der Fall, da es regelmiBig zu
Aussetzungen der Dividende durch die Unternehmensleitung in Situationen kommt, in denen
es definitiv nicht unméglich wire, diese Anspriiche zu bedienen, jedoch eine Zahlung
unbequem oder direkt unvorteilhaft fiir das Unternchmen wéare. Eine bewihrte
Finanzierungspraxis ist die Opferung des aktuellen Einkommens von Vorzugsaktiondren
zugunsten dessen, was als ihr zukiinftiges Vermogen bezeichnet wird; mit anderen Worten
meint dies die Thesaurierung von Mitteln, die sonst als Dividenden hétten ausgeschiittet
werden konnen, flir zukiinftige Notfdlle oder Expansionsvorhaben.

Selbst wenn man in dieser Argumentation tatsdchlich eine Vorteilhaftigkeit fiir den
Inhaber von Vorzugsaktien entdecken wiirde, bleibt der Umstand, dass sein laufendes
Einkommen in Mitleidenschaft gezogen wiirde, was bei einer vergleichbaren Anleihe nicht
der Fall gewesen wire. Nimmt die Verringerung des laufenden Einkommens substanzielle
Werte an, kommen solche Vorziige nicht mehr als Investition mit Festbetragsanspriichen
infrage, denn ein essenzielles Merkmal dieser Investmentklasse ist, dass das laufende
Einkommen als verldsslich sicher angesehen werden kann. Konkret gesagt, jede Vorzugsaktie,
fiir die eine reale Gefahr der Dividendenaussetzung besteht, ist gleichermallen einem
erheblichen Marktwertrisiko ausgesetzt, was sich in stark schwankenden Kursverldufen
dulert. Dem bleibt lediglich noch hinzuzufiigen, dass in allen Fallen, in denen die Dividenden
hdtten weiterbezahlt werden konnen, aber »im Interesse der Vorzugsaktionidre« ausgesetzt
wurden, die Kurse der Aktien riickldufig waren, sodass der Kapitalmarkt die Einschédtzung
der Unternehmensleitung dariiber, was wirklich am besten fiir die Vorzugsaktiondre wire,
zumindest nicht teilte.

INTERESSENKONFLIKTE — Fast jeder Anleger wiirde es vorziehen, keine Unterbrechungen im
laufenden Einkommen hinzunehmen, selbst wenn damit mogliche Risiken fiir den Fortgang des
Unternehmens verkniipft wiren. Es besteht ein deutlicher Unterschied zwischen dem vom
Anleger individuell empfundenen Vorteil (fortwahrende Zahlungen seines laufenden
Einkommens zu jedem Preis) und seiner Bereitschaft, einen Beitrag zu einer »gesunden«
Finanzierungspolitik zu leisen (die Aussetzung von Dividenden flir den zukiinftigen
Werterhalt).

In dieser Verbindung wird der Interessenkonflikt zwischen den Stammaktiondren und
Vorzugsaktiondren eines Unternehmens deutlich. Die Zuriickhaltung von Dividenden auf
Vorziige eines Unternehmens liegt im klaren Interesse der Stammaktiondre. Die



Unternehmensleitung ist natiirlich angehalten, die Interessen aller Aktiondre zu vertreten, da
sie aber in den meisten Fillen allein von den Stammaktionidren gewidhlt wird, tendiert sie
dazu, vornehmlich diese Interessen zu vertreten. Daneben ist die Unternehmensleitung
gewoOhnlich ebenfalls an der Erhaltung des Unternehmens als selbststindige Einheit
interessiert, was ebenfalls nicht unbedingt im vollstindigen Interesse der Eigenkapitalgeber
liegen muss, da Stabilisierungsmafnahmen auf ihre Kosten erfolgen konnen. Diese paradox
wirkende Konstellation kann vielleicht durch die gewohnlich enge Verbindung zwischen der
aufsichtflihrenden Unternehmensleitung und dem ein Gehalt beziehenden Management zum

Teil erklirt werden. 3

DIE AUSGESTALTUNG VON VORZUGEN BEINHALTET OFT REALE NACHTEILE — Egal welche Griinde
und Erkldrungen angefiihrt werden mogen, es bleibt der Umstand, dass Inhaber von
Vorzugsaktien das Risiko tragen, in Zustinden, die noch keine Zahlungsausfille bei
Anleiheninhabern nach sich ziehen, eine Einstellung der Dividendenausschiittungen an sie
verkraften zu miissen. Das bedeutet, dass die Form des hinter einer Vorzugsaktie stehenden
Finanzierungsvertrages oftmals einen realen Nachteil beinhaltet.

Beispiel: Ein beeindruckendes Beispiel fiir diesen Fakt bieten die United States Steel
Corporation Preferred, welche wahrscheinlich die grof3te Marktkapitalisierung weltweit
besitzt und fiir viele Jahre das repridsentative Paradebeispiel flir eine Vorzugsaktie mit
besonders gutem Investmentstatus bot. Im Jahr 1931 — die Depressionsfolgen waren
mittlerweile wohl iberwunden — wurde dieses Papier zu einem Kurs gehandelt, der gerade
mal eine Rendite von 4,67 Prozent in Aussicht stellte, da diese Investition wegen der
enormen Innenfinanzierungsaktivititen aus Gewinnthesaurierung wiahrend der vergangenen 30
Jahre, die fiir eine Modernisierung der Produktionsanlagen verwendet wurde, und wegen des
vergroBerten Nettoumlaufvermoégens sowie der nahezu vollstindigen Tilgung aller
ausstehenden Anleihen des Unternehmens als besonders wasserdicht betrachtet wurde. Kurz
darauf reichte ein einziges Jahr mit operativen Verlusten aus, die auszuschiittende
Vorzugsdividende dermallen infrage zu stellen, dass fast zwei Drittel ihres Marktwertes
vernichtet wurde und ihr Status als hervorragendes Investment nicht mehr infrage kommt. Die
Dividende wurde im anschlieBenden Jahr auf jahrlich zwei Dollar gesenkt.

Diese vernichtende Entwicklung setzte sich dann auch in den Verlusten der Jahre 1932—
1933 fort. Hitte es sich aber nicht um die spezielle Form des Vertrages hinter einer
Vorzugsaktie gehandelt, gab es wenig Anlass fiir Sorge um die laufende Bedienung der
eingegangenen Verpflichtungen. Mit anderen Worten formuliert: Hétten die Anleger den Status
eines Festbetragsanspruches auf Zahlung von Zinsen gegeniiber dem eines bedingten
Anspruchs auf Ausschiittung einer Dividende innegehabt, so folgte mit Blick auf die enormen
Unternehmensressourcen ein grofer Anreiz fiir die Unternehmensfiihrung, dem Schuldendienst



besondere Beachtung beizumessen. Um diesen Gedanken zu unterstreichen, erfolgt hier ein
kurzer Vergleich des Inland Steel 4,5s (bereits eingeflihrt) mit United States Steel Preferred.

U.S. Steel Pfd. Inland Steel 4,5 %-Anleihen, fillig 1978
Periode
Preis Rendite, n % Preis Rendite, in %
Kurshoch, 1931 150 4,67 97,74 4,62
Kurstief, 1932 51,5 13,59 61 7,54
Kurshoch, Jan. 1933 67 10,45 81 5,67

Beide Papiere waren den gleichen ungiinstigen Geschiftsentwicklungen ausgesetzt, aber die
vertraglichen Schwichen der United States Steel-Vorziige sorgten fiir den Verlust des
Investmentstatus, den die Anleihen von Inland Steel ohne ernst zu nehmende Zweifel
behaupten konnten (abgesehen von einer kurzen Periode volliger Destabilisierung des
gesamten Anleithenmarktes).

STIMMRECHTE, POTENZIELLE EINFLUSSNAHME, ABER ALLGEMEIN UNWIRKSAM — Die
vertraglichen Schwichen einer Vorzugsaktie gegeniiber Anleihen konnten vielleicht
ausgeglichen werden, wenn die Aktiondre im Bedarfsfalle eine effektive Kontrolle tiber
Stimmrechte ausiiben konnten. Dieser Punkt soll in einem spdteren Kapitel iiber die
Wirksamkeit von Schutzmechanismen wieder aufgegriffen werden. Dort wird gezeigt werden,
dass die Kontrollwirkung aus Stimmrechten, richtig eingesetzt, fiir beide Wertpapierformen,
Vorzugsaktien und Anleithen, den besten Schutz- und Abwehrmechanismus bietet. Dies
impliziert, dass sich bei Vorlage geeigneter Schutzmechanismen und ihrer intelligenten
Handhabe die praktische Position von Anleihengldubigern nicht signifikant von denen der
Vorzugsaktiondre unterscheidet. Nach Meinung der Autoren ist ein GroBteil der mit
Vorzugsaktien verbundenen Nachteile, die sich aktuell in realen Wertverlusten
niederschlagen, auf das Versagen der Aktiondre zuriickzufiihren, nach etwaigen
Dividendenkiirzungen ihre Stimmrechte zur Geltung zu bringen oder diese intelligent
einzusetzen.

Die hier angestrebte Analyse des Investmentstatus von Vorzugsaktien muss aber den
unzweifelhaften Fakt beriicksichtigen, dass unter den momentanen Bedingungen das bedingte
Stimmrecht der Vorzugsaktiondre fiir eine Sicherung und Interessenvertretung ihrer Position
kein verléssliches Element darstellt.

RENDITE UND RisIKO — Die nicht zufriedenstellende Entwicklung von Vorzugsaktien als
Anlageklasse wihrend des letzten Jahrzehnts 1dsst betrachtlichen Zweifel an ihrer Eignung,



als Festbetragsinvestition eingestuft zu werden, aufkommen. Der Blick bis auf die Ebene
einzelner Werte zeigt jedoch, dass einige wenige Papiere ihre guten Einstufungen sogar
wihrend der duBerst schlechten Bedingungen von 1932 behaupten konnten, einigen mehr
gelang dies auch wihrend der mittelschweren Depression von 1938. Beflirworter von
Vorzugsaktien werden dem noch hinzufiigen, dass diese Anleger bei normal schwankenden
Geschéftsbedingungen mit einer hoheren erwarteten Rendite flir das im Vergleich zu Anleihen
gesteigerte Risiko kompensiert werden. Dieses Argument wirkt besonders stark, wenn man
sich in guten Zeiten befindet und das gesteigerte laufende Einkommen real ist sowie das
Risiko, Substanzverluste zu erleiden, als nachgeordnet abgetan wird. In schlechten Zeiten
verkehrt sich diese Gewichtung im Kalkiil der Anleger vielleicht ins Gegenteil, indem
hinzunehmende Substanzverluste allein ausschlaggebend sind und die im Vorfeld erzielten,
vergleichsweise hoheren laufenden Einkommen unberiicksichtigt bleiben.

Um die aufgeworfene Frage allgemeiner darzustellen, soll auf die bereits bei Anleihen
verschiedener Risikoklassen erfolgte Diskussion von Rendite und Risiko als grundsétzlich
untrennbare Parameter einer Investition verwiesen werden. Gilt diese Aussage in Bezug auf
Anleihen, muss sie auch flir Vorzugsaktien zutreffen. Das bedeutet, dass es keinem
ordentlichen Vorgehen entsprechen kann, Vorzugsaktien zu einem Investmentpreis zu erwerben
(nahe pari), wenn ernst zu nehmende Risiken fiir Substanzverluste des eingesetzten Kapitals
existieren, diese Risiken aber durch eine hohere Rendite aus dem laufenden Einkommen
kompensiert werden sollen. Aus diesem Prinzip folgt, dass sich Vorzugsaktien nur dann als
geeignet erweisen, wenn der Kdufer keine Risiken fiir eine Aussetzung der Dividende
erkennen kann.

EIGNUNG VON HERVORRAGEND EINGESTUFTEN VORZUGSAKTIEN — Wodurch qualifiziert sich eine
solche Vorzugsaktie? Erstens miissen alle quantitativen Tests, die auch in Bezug auf Anleihen
angewendet werden, erflillt werden. Auf die erforderlichen Mindeststandards miissen dabei
zweitens noch Aufschldge vorgenommen werden, die das zusitzliche Risiko einer Einstellung
der Dividendenzahlung ausgleichen, das bedeutet, dass das wahrgenommene
Sicherheitsniveau als so hoch eingestuft werden muss, dass die Unternehmensleitung eine
Ausschiittung der Dividende nicht ernsthaft infrage stellt.

Als drittes Kriterium kommt noch dazu, dass die inhdrente Stabilitit des
Geschéftsbetriebs selbst noch stirker ausgeprigt sein muss als vergleichsweise bei
Anleiheninvestitionen, weil Unternehmen, die starken Schwankungen zwischen Gewinnen und
Verlusten ausgesetzt sind, dazu neigen, Dividenden wéhrend letzterer Perioden auszusetzen,
obwohl die durchschnittlichen Ertrage die erforderlichen Mindestwerte klar iibertreffen.

Die vorangegangenen Uberlegungen legen einen Schluss nahe, der mit den aktuellen
Entwicklungen von 1932 bis1933 in Einklang stehen. Dabei kommt man nicht zu einem Urteil,



das Vorzugsaktien per se aus der Investmentkategorie ausschlieBt, sondern ein Verfahren
vorschldgt, welches so spezifische Anforderungen umfasst, dass die zur Disposition
verbleibenden Papiere auf eine vergleichsweise kleine Anzahl reduziert werden. Die Liste
auf der folgenden Seite fasst alle an der New York Stock Exchange gelisteten Papiere
zusammen, die im Zeitraum 1932 bis 1933 durchgingig zu einem Kurs notiert waren, der
einer Rendite von 7 Prozent oder weniger entsprach.!'* Zusitzlich sind einige Kennzahlen
angegeben, die Riickschliisse in Bezug auf das mit dem Papier verbundene Sicherheitsniveau
zulassen.

Vielfaches, um das

Rendite Rendite Vorzugsdividenden und  Verhiltnis des niedrigsten

Kurstief . Zins auss chiittungen Marktwertes der
pro beim q
Unternehmen 1932— . . . Verschuldung 1927-1931 verdient Stammaktien zum
Aktie Kurstief ..
1933 wurden kombinierten Wert von

. < o
(in$) (in%) Vorzugsaktien und Anleihen

Durchschnitt Minimum

General
Electric 10,625 0,60 5,6 ja 19,19 13,75 5,09
(cum.)

Eastman

10475 600 57 i 51,91 36,25 12,30
Kodak (Cum.) = ° ’ : fem : : :

Duqueene

. 1 «
Light (Cum.) 85 5,00 5.9 ja 3,67 3,19

Public Service
Electric & 83 5,00 6,0 ja 2,58 2,02 0
Gas (Cum.)

United States
Tobacco (Non- 115 7,00 6,1 nein 9,00 6,67 8,42
cum.)

Procter &
Gamble 81 5,00 6,2 ja 17,961 15,35% 4,59
(Cum.)

Norfolk &
Western R.R. 65 4,00 6,2 ja 5,96 4,57 0,69
(Non-cum.)

G.W. Helme

113,375 7,00 6,2 j 8,12 7,67 2,61
(Non-cum.) ’ ’ ’ Ja : ; J

American

Tobacco 95’25 6,00 6’3 Ja 10’48§ 7,26§ 3987A
(Cum.)



Ingersoll

9% 600 64 i 39,50 def. 6,06
Rand (Cum.) : ’ fem : (det.) ’

Standard

110 7,00 6.4 i 18,00V 15,86 9,90
Brands (Cum) ’ ’ nem ’ ’ ’

Kansas City
Power & 90,5 6,00 6,6 ja 292 1,99 oK
Light (Cum.)

Otis Elevator

90 6,00 6,7 nein 17,25 11,32 3,08
(Cum.)

American
Snuff (non- 90 6,00 6,7 nein 8,46 7,98 2,55
cum.)

National

101 7,00 6.9 i 11,31 9,37 4,76
Biscuit (Cum.) ’ ’ fem ’ ’ ’

Consolidated
Gas Co. of
New York

(Cum.)

72,5 5,00 6,9 ja 292 2,70 0,70

Liggett &

100 7,00 7,0 ' 7,06 6,20 2,09
Mpyers (Cum.) ’ ’ 8 ’ ’ ’

Brown Shoe
(Cum.) 100 7,00 7,0 nein 5,63 5,04 1,65
(Sinking fund)

Pacific
Telephone &
Telegraph
(Cum.)

85.5 6,00 7,0 ja 1,96 1,61 0,72

Corn Products
Refining 99,5 7,00 7,0 ja 6,90 5,73 2,18
(Cum.)

Island Creek
Coal (Par 1 §) 85 6,00 7,06 nein 13,58 9,28 2,62
(Cum.)

* Nicht berechnet. Alle Anteile gehorten der Philadelphia Company. Kein Markt.
0 Nicht berechnet. Alle Anteile gehdrten der Public Service Company of New Jersey.

i Das Geschiftsjahr endet am 30.6. EinschlieBlich des Geschéiftsjahrs, das am 30.6.1932 endete, hétte der Durchschnitt
14,75 und das Minimum 6,34 betragen.

§ Die jahrlich anfallenden Mietzahlungen von 2,5 Mio. Dollar an Tobacco Products Corporation (N.J.) wurden als operative
Ausgabe verbucht. Wenn man sie als Fixkosten behandelt hétte, so hitte der Durchschnitt bei 6,33 und das Minimum bei



4,52 gelegen.

A 6,5 %-Anleihen der Tobacco Products Corporation (N.J.) mit der Filligkeit 2022, besichert mit der Verpachtung von
Marken an die American Tobacco Company, wurden bei der Verschuldung des letzteren Unternehmens nicht
beriicksichtigt. Bei deren Beriicksichtigung hitte das Verhéltnis Eigen- zu Fremdkapital bei 2,31 zu 1 gelegen.

V' Durchschnitt fiir die zwei Jahre und vier Monate seit Bestehen des Unternehmens.
** Nicht berechnet. Alle Anteile gehérten der Continental Gas and Electric Corporation.

Gelistete Vorzugsaktien, die 1932 und 1933 durchgiingig ein zum Investment giinstiges
Kursniveau hatten

GEEIGNETE VORZUGSAKTIEN SIND EINE AUSNAHME — Die Liste bildet nur 5 Prozent der 1932
an der New York Stock Exchange gelisteten Vorzugsaktien ab. Dieser kleine Anteil ist
Ausdruck der hier vertretenen Auffassung, dass eine Eignung von Vorzugsaktien nicht
unmoglich, aber der Ausnahmefall ist. Dieser Ausnahmecharakter kann nicht nur numerisch
aufgezeigt, sondern auch theoretisch begriindet werden. In praktisch jedem der aufgelisteten
Félle hitte die Finanzierung aus den Vorzugsaktien theoretisch in eine Anleihenfinanzierung
umgewandelt werden konnen, ohne dabei die Kapitalstruktur des Unternehmens zu gefahrden.
Das bedeutet zum einen, dass das Unternehmen selbst keinen Vorteil aus der Ausgestaltung als
Vorzugsaktie statt als Anleihe zieht, und zum anderen, dass es einem erheblichen Nachteil bei
der Ertragsbesteuerung ausgesetzt ist, der sich noch durch die gesteigerten Eigenkapitalkosten
erhoht. 13

Anders ausgedriickt, miissen, damit sich eine Vorzugsaktie als geeignet erweist, die aus
der Wahl dieser Finanzierungsform resultierenden zukiinftigen Lasten flir das Unternehmen so
geringe Belastungen darstellen, dass diese auch in Form des Schuldendienstes fiir Anleihen
hitten geleistet werden konnen. Daher steht es anheim, zu erkennen, dass Vorzugsaktien nicht
nur eine Ausnahme darstellen, sondern in gewisser Hinsicht Anomalien oder Fehler sind, da
diese Finanzierung nicht aus Vorzugsaktien, sondern aus Anleihen hétte vorgenommen werden
sollen. Die formelle Ausgestaltung eines Finanzierungsvertrages lber die Ausgabe von
Vorzugsaktien weist demnach aus investitionstheoretischer Sicht keinen gemeinsamen Vorteil
fiir beide beteiligte Gruppen, ausgebendes Unternehmen und Eigentlimer, auf. Immer wenn
das ausgebende Unternehmen einen realen Nutzen aus der Moglichkeit einer Aussetzung von
Dividenden zieht, handelt es sich fiir den Anleger nicht mehr um eine Investition mit
Festbetragsanspruch. Und andersherum betrachtet: Solange es sich um ein erstklassiges
Investment handeln soll, kann das betreffende Unternehmen diesen Vorteil nicht nutzen.

ERSTKLASSIGE VORZUGSAKTIEN HABEN GEWOHNLICH EINE LANGE HISTORIE — Unterstiitzend zu

den obigen Ausfiihrungen sollte angemerkt werden, dass Vorzugsaktien meist erst den Status
eines erstklassigen Investments einnehmen, wenn das Unternehmen iiber viele Jahre auch ein



erfolgreiches Wachstum nach der Ausgabe dieser Aktien verzeichnen konnte. Nur eine kleine
Anzahl Unternehmen kann schon bei der Erstausgabe von Vorzugsaktien die fiir ein
erstklassiges Investment nétigen Kriterien erfiillen. Wenn ein Unternehmen aber bereits einen
so starken Eindruck wie diesen vermittelt, wird es in nahezu allen Fillen eine Finanzierung
durch eine verhdltnismiBig klein aufgelegte Anleihe mit niedrigem Zinssatz vorziehen und so
die Steuerlast senken. Unternehmen aus dem 6ffentlichen Versorgungssektor stellen hier eine
Ausnahme dar, da bei ihnen die Anleihenfinanzierung besonders reglementiert ist, auf diesen
Umstand wurde bereits im Zuge der »legalen« Wertpapiere eingegangen. Diese Unternehmen
neigen dazu, einen Grofteil ihres langfristig benotigten Kapitals liber Aktien zu finanzieren.
(Daher wurden vier der fiinf in der obigen Liste enthaltenen Vorzugsaktien von 6ffentlichen
Unternehmen auch erst in der jiingsten Vergangenheit emittiert.) Die Vorzugsaktien von
Industrieunternehmen zeigen jedoch ein ganz anderes Bild. Nur eine einzige der 15
Vorzugsaktien wurde innerhalb der letzten 20 Jahre erstmals am Markt platziert und bei dieser
Ausnahme (Procter and Gamble Company 5 % Preferred) wurde dann auch nur eine schon
dltere Finanzierung aus Vorziigen durch eine neue mit geringerer Dividendenrendite abgelost.
Bei den General Electric Senior Shares handelt es sich um das Ergebnis einer Ausgabe von
Gratisaktien als Gewinnbeteiligung an die Aktionire, alle anderen der 13 Papiere wurden
schon vor langer Zeit emittiert und konnten wihrend dieser Zeit ihren Investmentstatus
behaupten.

FINANZIERUNGSAKTIVITATEN MIT VORZUGSAKTIEN ZWISCHEN 1935 bis 1938 — Dem hier
abgeleiteten Urteil, dass Vorzugsaktien einen vertragsinhidrenten logischen Mangel in sich
tragen, muss hinzugefligt werden, dass diese Ansicht nicht von Investmentbankern geteilt
wird. Unter den Neuemissionen der letzten Jahre findet sich eine beachtliche Anzahl von
Vorzugsaktien, die neu aufgelegt wurden. Viele von diesen wurden mit Wandlungsrechten usw.
ausgestattet und fallen damit aus dem hier gezogenen Diskussionsrahmen. Aber es wurden
auch reine Vorzugsaktien ausgegeben — zwischen 1935 bis 1938 wurden davon mindestens
acht an der New Yorker Stock Exchange neu gelistet.!!® Bis auf eines haben alle den hier
vorgeschlagenen Tests zur Beurteilung der Sicherheit geniigt, sodass man in Bezug auf diese
Vorzugsaktien nicht einwenden kann, dass sie unsicher wiren. Nach Auffassung der Autoren
jedoch hitte man sie genauso gut oder besser als Anleihen herausgebracht.

GRUNDE FUR DIE POPULARITAT VON VORZUGSAKTIEN — Am Anfang der Diskussion wurde
bereits auf die groBe Popularitit hingewiesen, die Vorzugsaktien bei der Finanzierung
amerikanischer Unternehmen zuteil wurde. Wenn die hier abgeleiteten Ergebnisse hinsichtlich
der grundsatzlichen mit Vorzugsaktien verbundenen Nachteile jedoch korrekt sein sollten,
konnte man zu der Frage gelangen, warum sich dies nicht lingst in den Erfahrungen der



Anleger widergespiegelt hat. Die Antwort darauf ist, dass die Beliebtheit von Vorzugsaktien
auf eine Periode von 15 Jahren zuriickreicht, die eher zufillig die Positionen von typischen
Vorzugsaktieninhabern besser abschneiden lie3 als die von typischen Anleiheninhabern. Am
Anfang dieser Periode, kurz vor dem Weltkrieg, stammten die meisten dieser Vorzugsaktien
von Industrieunternehmen und stellten spekulative Investitionen dar mit Kursen, die mit einem
substanziellen Abschlag unter pari notierten. Der enorme Aufschwung und das Wachstum der
produzierenden Grofunternehmen in den Vereinigten Staaten wihrend des Krieges und in der
Folgezeit nach 1922 fiihrte zu einer Verbesserung des Status und zu einem Anstieg der
Marktpreise von Vorzugsaktien der fiihrenden Industrieunternehmen. Indes waren
Eisenbahnanleihen, die den Grof3teil der offentlich gelisteten Anleihen stellten, wéahrend
dieser Zeit allgemein duBBerst negativen Einflliissen ausgesetzt. Die Wahrnehmung der Anleger,
dass typische Vorzugsaktien besser abgeschnitten hatten als typische Anleihen, fiihrte zu dem
naheliegenden, aber irrigen Riickschluss, dass Vorzugsaktien allgemein genauso solide sind
wie Anleihen.

SCHWACHES ABSCHNEIDEN VON VORZUGSAKTEN BEI GENAUERER BETRACHTUNG — FEine
detaillierte Untersuchung zeigt, dass die in Vorzugsaktien gesetzte Zuversicht nur auf eine
verhiltnismaBig kleine Anzahl von gut etablierten und bekannten Industriepapieren
zuriickgefiihrt werden kann. Am Ende der betreffenden Periode zeigte sich, dass die Mehrheit
der neu begebenen und die allgemein herrschende Popularitit von Vorzugsaktien ausnutzenden
Papiere nicht mehr besonders gut abschnitten. Dazu wurde von der Harvard School of
Business Administration eine Studie durchgefiihrt, die alle zwischen dem 1. Januar 1915 und
1. Januar 1920 neu emittierten Vorzugsaktien mit einem Emissionsvolumen von 100.000
Dollar bis 25.000.000 Dollar umfasst (607 Falle insgesamt). Darin zeigt sich, dass von den
Papieren, fiir die am 1. Januar 1923 Kurse verfligbar waren, 537 einen durchschnittlichen
Kursverlust von 28,8 Prozent bezogen auf den urspriinglichen Emissionspreis erlitten hatten
(von 99 auf 70,5), sodass Anleger, die diese Aktie gezeichnet hatten, einen Substanzverlust
hinnehmen mussten, der grofler war als die aggregierte Summe aller erhaltenen Einzahlungen
aus dieser Aktie. Die Ergebnisse dieser Studie lassen Vorzugsaktien in einem viel

schlechteren Licht erscheinen.!!’

EINE AKTUELLERE STUDIE — Der Autor einer aktuelleren Studie, herausgegeben vom Bureau of

Business Research der Universitit von Michigan, kommt zu einem anderen Ergebnis.!'® In
Bezug auf die von ihm untersuchten Vorzugsaktien, denen noch Anspriiche aus Anleihen
voranstehen (sowohl Eisenbahn- als auch Industrieanleihen), veranlassen die angewandten
»Tests« den Autor zu der Einschitzung, dass diese Aktien kein geeignetes Investitionsmedium
darstellen. In Bezug auf Vorzugsaktien von Industrieunternehmen jedoch, denen keine



Anspriiche aus Anleihen vorstehen, zeigen die Tests das gegenteilige Ergebnis. Dazu die
Einschitzung: »Es scheint, als konnten sie den exaktesten Investmenttests geniligen«, und dass
ein in solchen Werten diversifiziertes Portfolio »die Aussicht auf beides, Steigerung der
Sicherheit des eingesetzten Kapitals und des laufend erzielten Einkommens, eher ermoglicht,
als dies bei Eisenbahn- oder Industrieanleithen moglich gewesen wire«.

Die Erkenntnis, dass der Kauf von Vorzugsaktien ohne vorrangige Anleihenanspriiche
vorteilhafter ist als der von Vorzugsaktien, deren Anspriiche erst nach denen von Glaubigern
rangieren, ist zweifellos gerechtfertigt, da die Letzteren offensichtlich in einem groferen
AusmalB3 dem Risiko von nachteiligen Entwicklungen exponiert sind. Wir sind allerdings der
Auffassung, dass einige Einwénde gegen die verwendeten Methoden sprechen, was einen
GroBteil der Erklarungskraft vernichtet.!'® Ein Ergebnis dieser Studie verdient jedoch noch
weitere Aufmerksamkeit. Die detaillierte Darstellung zeigt in deutlicher Weise, dass die
Stabilitit nahezu jeder untersuchten Vorzugsaktie davon abhing, ob der Marktwert der
Stammaktien stieg. Die Inhaber von Vorzugsaktien hatten dann ein zufriedenstellendes
Investment, wenn sich der Kauf von Stammaktien als profitable Spekulation erwiesen hatte.
Sobald der Kurs der Stammaktien unter ihren urspriinglichen Wert bei Emission gesunken
war, zeigte sich das gleiche Bild auch bei den Vorzugsaktien.

Eine Investition zu solchen Bedingungen ist offensichtlich nicht ratsam. Das ist ein Fall
von: »Kopf, der Stammaktiondr gewinnt; Zahl, der Vorzugsaktiondr verliert.« Eines der
Grundprinzipien beim Investieren ist, dass die Sicherheit eines Wertpapiers, das nur
begrenzte Partizipationsrechte verbrieft, nicht vorrangig von einem Wachstum der zukiinftigen
Gewinne abhingen darf. Ginge man von dieser Annahme aus, sollte der Anleger lieber in
Stammaktien investieren und an den Gewinnsteigerungen partizipieren. Wenn man sich des
zukiinftigen Erfolgs, wie in den meisten Féallen wohl iiblich, nicht so sicher sein kann, sollte
der Anleger sein Kapital keinem Ausfallrisiko aussetzen (indem man Vorzugsaktien kauft),
ohne dafiir nicht mit der Aussicht auf Wertsteigerungen seines investierten Kapitals
kompensiert zu werden.



KAPITEL 15

AUSWAHLTECHNIK BEI INVESTITIONEN IN
VORZUGSAKTIEN

Die vorstehende theoretische Betrachtung von Vorzugsaktien fiihrt zu der praktischen
Schlussfolgerung, dass bei Investitionen in Vorzugsaktien die Kriterien, die flir gute Anleihen
gelten, erfillt werden miissen und dabei noch eine extra Kompensation fiir die
vertragsbedingten Nachteile einer Vorzugsaktie feststellbar sind. Bei der Analyse eines
infrage kommenden Wertpapiers sollten demnach auch die bereits in Bezug auf Anleihen
beschriebenen Tests zur Anwendung kommen.

ERFORDERNIS STRENGERER KRITERIEN — FEin strengerer quantitativer Test kann durch die
Formulierung hoherer Mindestwerte fiir die Ertragsdeckung als die, die beir den
verschiedenen Arten von Anleihen veranschlagt wurden, erreicht werden. Dazu werden hier
die folgenden Werte vorgeschlagen:

Unternehmenstyp Bei Investitionen in Anleihen Bei Investitionen in Vorzugsaktien
Offentliche Versorger 1,75-Faches der Zinslast 2-Faches der Zinslast plus die Vorzugsdividende
Eisenbahngesellschaften 2-Faches der Zinslast 2-Faches der Zinslast plus die Vorzugsdividende
Industrieunternehmen 3-Faches der Zinslast 3-Faches der Zinslast plus die Vorzugsdividende

Mindestwerte fiir die Ertragsdeckung

Diese Anpassung der Ertragsdeckung legt eine korrespondierende Erhéhung der Kriterien in
Bezug auf die Kapitalstruktur nahe. Diesbeziiglich konnte argumentiert werden, dass wegen
des nachgeordneten Charakters dieses Tests eine Anpassung unnotig ware. Ein konsistentes
Vorgehen verlangt jedoch eine solche Erhohung der Minimalanforderungen an die
Kapitalstruktur und kénnte wie in der nachfolgenden Tabelle umgesetzt werden.



Die hier vorgeschlagenen Mindestwerte libersteigen die bisher akzeptierten substanziell
und gegen ihre Verwendung konnte eingewendet werden, da