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1.Einleitung
1.1. Problemstellung

Die Finanz-, Immobilien- und Schuldenkrise der letzten Jahre verunsicherte Anleger
weltweit. Zum einen haben sich Immobilienkdufer verspekuliert und mussten fir
Kredite nicht geniigend Sicherheiten vorweisen, zum anderen haben viele Staaten
weit Uber ihre Verhéltnisse gelebt. Der Prozess zu einem ausgeglichenen Verhaltnis
von Schulden und Einnahmen dauert nun schon Jahre und wird einige Lander auch
noch viele weitere Jahre beschaftigen.

Liberale Stimmen haben aufgrund dieser Schwierigkeiten den Zuspruch in der
Bevdlkerung verloren. Der Markt ruft nach Regulierung. Die Politik reagiert und
versucht vermehrt gesetzlich Ordnung und Stabilitdt zu gewahrleisten. Die trage
Demokratie offenbart jedoch ihre Schwachen und die Macht gehért der ,aulderparla-
mentarischen Opposition“, den Markten, die ein anderes Tempo kennen. Die Politik

will die Markte regulieren, wird aber von ihnen getrieben.

Jahrelang hatte der Konsum seinen Stutzpfeiler auf der Kreditfinanzierung. Stimmen,
die heute auf konservative Finanzierung aufmerksam machen, wurden vor einigen
Jahren noch verlacht. Aufgebléhte Bilanzen und geringe Eigenkapitalquoten priesen
den Leverage-Effekt, der somit erreicht werden konnte. Richtlinien, wie die Basel IlI-
Vorschriften, versuchen diesen Fehler wieder rickgéngig zu machen, doch das
Vertrauen der Marktteilnehmer hat stark gelitten. Viele Menschen sahen dem Unter-
gang entgegen und die Medien haben nicht versaumt diese Stimmung zu unterstit-
zen. Jedoch ist diese Situation nichts Neues. , Die Marktwirtschaft [ist] seit jeher ein
héchst unvollkommenes System, das Ordnung, Stabilitdt und Vollkommenheit an-
strebt, ohne sie je erreichen zu kdnnen. Sie ist ein natlrliches Ungleichgewichtssys-
tem, das von einer Instabilitat zur ndchsten stolpert. Die Balance zwischen Angebot
und Nachfrage ist ihr Ziel, aber eben nicht ihr Zustand.*’

Aufgrund des verlorenen Vertrauens rettet sich der Investor in sichere Hafen. Auch
wenn hierbei der Kerngedanke- die Rendite- in den Hintergrund geréat. Dies zeigt sich
in den geringen Renditen fir deutsche Staatsanleihen. So geben sich Investoren

zum Beispiel mit einer durchschnittlichen Rendite von 2,62% fiir eine in 30 Jahren

! Steingart, Gabor: Die Marktwirtschaft und ihre Feinde: in: Handelsblatt: Nr. 215/2011: S. 6: Handels-
blatt GmbH & Co. KG



fallige Bundesanleihe oder mit 0,07% Rendite fir eine zwdélfmonatige unverzinsliche

Schatzanweisung zufrieden.?

In diesem Durcheinander fallt immer wieder ein Investor auf, der den Eindruck
erweckt mit logischem Verstandnis Ruhe in dieses Chaos bringen zu kénnen.

Dieser Mann heif3t Warren Buffett und ist bis heute der erfolgreichste Aktieninvestor
aller Zeiten. Mit seinen bereits Gber 70 Jahren Bérsenerfahrung gilt er als einer der
Bewandertsten in diesem Gebiet. Die Besténdigkeit seines Anlageerfolges erweckt
ebenfalls den Eindruck eines sicheren Hafens fir den Anleger. Sicherheit und
Rendite sind generell schwer in Einklang zu bringen. Bei Buffett jedoch wird die
Rendite trotz Sicherheit nicht vernachlassigt. Bis heute liegt seine durchschnittliche
Rendite bei 22,4% p.a. und in 60 Jahren schloss er regelmafig besser ab als der
Benchmark (S&P 500 Total Return Index). In diesem Zeitraum hatte er kaum Verlus-
te vorzuweisen.

Bei der Auseinandersetzung mit Warren Buffett st63t man schnell auf einen zweiten
Namen, welcher mit dem ,Value Investing” wie kein anderer verknlpft ist. Er gilt als
der Urvater der Fundamentalanalyse- Benjamin Graham.

Buffetts Gedanken Uber Investments sind stark von Graham beeinflusst. ,Er hélt sich
[auch heute noch] fUr das Medium, durch das Grahams Ideen ihren Wert bewiesen
haben.“> Bei dem Vergleich beider Philosophien stellt sich also vor allem die Frage,
welche Gedanken Grahams fiir Buffett heute noch Giiltigkeit besitzen und welche

neuen Gedanken hinzugekommen sind.

1.2. Zielstellung der Diplomarbeit
In dieser Arbeit will ich mich mit zwei Investorenpersdnlichkeiten auseinandersetzen-
Warren Buffett und Benjamin Graham. Beide haben Uber Jahrzehnte bewiesen, dass
ihre Investmentstrategien vom Markt belohnt werden.
Ihre Gedanken, welche selbst nach vielen Jahrzehnten noch Giiltigkeit besitzen,
machen auf grobe Anlagefehler aufmerksam und ihre Wertesysteme offenbaren die

Fehler unserer Krisen.

2 Vgl. Cunnen, Andrea: Deutschland leiht sich Geld fur 30 Jahre- so glinstig wie nie: in: Handelsblatt:
Nr. 19/2012: S. 33: Handelsblatt GmbH & Co. KG

3 Cunningham, Lawrence A.; Die Essays von Warren Buffett; Das Buch fiir Investoren; S. 17; VNR
Verlag fur Deutsche Wirtschaft AG; Bonn- 2002



Im zweiten Kapitel werde ich auf die Finanzierungsmdglichkeiten fir Unternehmen
eingehen. Besonders beleuchtet wird hierbei die Aktie als Instrument der Beteili-
gungsfinanzierung. Im dritten Kapitel erfolgt die Auseinandersetzung mit den Anlage-
strategien von Warren Buffett und Benjamin Graham. Der tabellarische Vergleich soll
dem Leser einen Uberblick tiber die Gemeinsamkeiten und Unterschiede der Anla-
gestrategien ermdglichen. Die wichtigsten Kriterien des tabellarischen Vergleichs
werden in Punkt 3.3. detailliert erldutert.

Um den Praxisbezug herzustellen werde ich in Kapitel 4 das Unternehmen Apple Inc.
mit Hilfe der Kriterien zur Aktienauswahl von einerseits Warren Buffett und anderer-
seits Benjamin Graham analysieren. Es gilt herauszufinden, ob die Investoren diese
Aktie als geeignetes oder ungeeignetes Investment betrachten wirden.

Im Kapitel 5 dem Fazit erfolgt die Zusammenfassung der Ergebnisse.

(FUr sich aus der Arbeit ergebende Anlageentscheidungen wird keine Haftung

Ubernommen. Das Ergebnis stellt keine Anlageempfehlung dar.)



