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Innere Werte zahlen
Auf der Suche nach Global Value

VALUE TEAM, IPG INVESTMENT PARTNERS AG

Der Investmentansatz, den wir bei der IPG Investment Partners AG
verfolgen, besteht seit nunmehr 75 Jahren. Mit seinem im Jahr 1934
erschienenen Buch ,Security Analysis" gilt Benjamin Graham als Vater
des wertorientierten Anlagestils, dem so genannten Value Investing.
Dem zundchst stark nach quantitativen Kriterien ausgerichteten
Ansatz fligte spater vor allem Warren Buffett, ein Student Grahams,
qualitative Kriterien, wie dauerhafte Wettbewerbsvorteile, hinzu.
Warren Buffett, Sir John Templeton oder aus der jingeren Generation
Bruce Berkowitz haben mit exzellenten Ergebnissen den Erfolg des
Value Investings bewiesen.

Im Einkauf liegt der Gewinn

Der Ansatz hat verschiedene Facetten, allen gemein ist jedoch die
Suche nach Wertpapieren, die deutlich unter ihrem inneren Wert
notieren und damit eine Sicherheitsmarge (,margin of safety")
besitzen. Besondere Aufmerksamkeit legen wir auf gute, verstandliche
und nachhaltige Geschaftsmodelle, die von fahigen und integren
Managern geflihrt werden.

Fir eine Investition muss zudem eine deutliche fundamentale
Unterbewertung vorliegen. Diese zeigt sich anhand von
Bewertungskennzahlen wie dem Kurs-Gewinn-Verhaltnis, dem Kurs-
Buchwert, dem Kurs-Umsatz, der Dividendenrendite und der
Eigenkapitalrendite — sowohl im historischen Vergleich als auch im
Branchenvergleich.

Wichtig ist auch eine sehr gute Finanzlage, die es den Unternehmen
ermoglicht, Krisen nicht nur zu Uberstehen, sondern sogar fir
glinstige Aktienrlickkaufe oder Akquisitionen zu nutzen. Interessant
sind auch Beteiligungsgesellschaften, die deutlich unter der Summe
ihrer einzelnen Vermdgenswerte notieren.
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Langfristig erfolgreichster
Investmentansatz

Fahige und integere
Manager machen den Unter-
schied

Preis unter innerem Wert
bietet eine Sicherheitsmarge




BERKSHIRE

HATHAWAY Inc.

Berkshire Hathaway/ Investmentholding

Der groBte Erfolg in der Investmentgeschichte begann 1965 mit einer
Fehlspekulation. Warren Buffett kaufte den angeschlagenen US-
Textilhersteller Berkshire Hathaway (BRK), den er in den Folgejahren
trotz einiger Anstrengungen nicht sanieren konnte. Das Textilgeschaft
wurde spater aufgegeben, die Beteiligungsholding unter demselben
Namen aber weitergeflihrt.

Auf der Suche nach den besten  Seitdem erwarb Buffett mit seinem Partner Charlie Munger Firmen
Unternehmen, um sich daran mit verstandlichem Geschaftsmodell, dauerhaften Wett-

zu beteiligen

Wer in der Krise kauft,
wird in der Erholung
reichlich Geld verdienen

bewerbsvorteilen und fahigen Managern, die in Ruhe weiterarbeiten
konnten. Versicherungen wie GEICO wund General Re, der
Stromversorger Mid American oder neuerdings die
Eisenbahngesellschaft Burlington Northern gehdren heute ebenso zu
dem  Investmentimperium  wie groBe  Aktienpakete  von
Procter+Gamble, American Express oder Wells Fargo.

Das Erfolgsgeheimnis: Buffett wartet teils jahrelang auf ginstige
Kaufgelegenheiten, greift dann aber im richtigen Moment zu. Seit
1965 konnte der Buchwert um jahrlich 20,3 % gesteigert werden.
Dagegen stieg der S&P-500-Index nur um 8,9 % p.a. Auch in der
Finanzkrise 2008 und 2009 kaufte BRK zu und stieg glinstig bei
Goldman Sachs, General Electric oder Swiss Re ein.

Ein Ende der Erfolgsgeschichte ist nicht absehbar. Warren Buffett hat
mit 79 Jahren zwar langst das Pensionsalter erreicht, potenzielle
Nachfolger wie der Mid American Energy Chef David Sokol stehen
aber bereit.

Mit der Aktie von Berkshire Hathaway setzen Anleger auf ein breit
diversifiziertes Beteiligungsportfolio mit einem starken operativen
Geschaft in den Bereichen Versicherung, Energie, Transport und
Konsum. Fundamental ist Berkshire derzeit so glinstig, wie selten
zuvor. Die A-Aktie notiert bei 100.000$. Es gibt aber auch B-Aktien,
die nur ein 30stel kosten.

Berkshire Hathaway seit 1999 mit S&P 500 Index
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Bijou Brigitte/ Einzelhandel

Trotz der Krise des Einzelhandels in Europa: Bijou Brigitte expandiert.
Der Anbieter von Modeschmuck ist sogar froh in der Krise besonders
glinstig neue Ladenflachen in den FuBgangerzonen der europaischen
Metropolen anmieten zu kdnnen.

Der Konzern ist Marktflihrer und betreibt 1.100 Filialen in Deutschland
und Europa. Der geplante Einstieg in den US-Markt wurde vorerst
zurickgestellt. Die Firma wurde 1963 von Friedrich Wilhelm
Werner in Hamburg gegriindet, die Geschaftsleitung hat inzwischen
sein Sohn Roland Gbernommen. Die Familie Werner besitzt auch gut
50 % von Bijou Brigitte und kaufte in der allgemeinen
Borsenschwache weitere Aktien zu.

Das Sortiment besteht aus ca. 9.000 Artikeln (Ohrringe, Ketten, Ringe,
Sonnenbrillen, Schals oder Ticher). Die meisten davon gibt es schon
zu Preisen von wenigen Euro. Bijou Brigitte Gbernimmt den jeweils
geltenden Modegeschmack und lasst glinstig seine Produkte vor allem
in China fertigen. Dadurch kann das Unternehmen hohe
Gewinnspannen erzielen und unterliegt nicht der Gefahr, Modetrends
Zu verpassen.

Seit dem Borsengang 1988 wurde die Aktie von Bijou Brigitte zu einer
der groBten Erfolgsgeschichten in Deutschland. Das starke Wachstum
der Firma hat sich jingst zwar abgeschwacht. Das Management sieht
nach dem Einstieg in Russland, Finnland und der Tirkei aber noch viel
Expansionspotenzial. Bis zu 2.000 weitere Standorte kdnnten in
Europa erdffnet werden. Neuerdffnungen amortisieren sich bereits in
kurzer Zeit. Bijou ist schuldenfrei und hat ein Cashpolster von 150
Mio. Euro (20 % seiner Bdrsenkapitalisierung). Aktienrlickkdufe und
eine hohe Dividendenrendite von Uber 6 % machen die Aktien
attraktiv.

Bijou Brigitte seit 1999 mit DAX Index
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Die Finanz- und Wirtschafts-
Krise kann dem Unternehmen
nichts anhaben

Glinstige Produktion von
Modeschmuck in China
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Weltweit wird die Nachfrage
nach Computern wachsen
und Dell wird profitieren

Die Aktie hat sich noch nicht
vom Platzen der Tech-Blase
erholt

Dell Computer/ Hardware

Dell Computer hat zahlreiche Vorziige, die nur wenige Unternehmen
besitzen: Sie sind in einem Wachstumsmarkt tatig. Die Zahl der PCs
und Laptops soll sich weltweit bis zum Jahr 2014 auf 2 Milliarden
verdoppeln. Dell agiert faktisch in einem Oligopol denn weltweit gibt
es nur vier Konkurrenten. Und- ein groBer Vorteil gegentiber der
Konkurrenz- Dell hat die niedrigsten Produktionskosten.

Der Konzern ist sehr finanzstark mit einer Netto-Liquiditat von 7 Mrd.
U$-Dollar. Der Firmengriinder und CEO Michael Dell ist mit 13 % der
groBte Aktionar. Das Unternehmen kauft pro Jahr rund 10 % seiner
Aktien zurlck, sehr aktionarsfreundlich. Mitte der 80er Jahre begann
Dell mit einer extrem kosteneffizienten Produktion von preisgiinstigen
Computern, bei der erst auf Bestellung gefertigt wurde. Bis heute
Uberzeugt Dell mit seiner erstklassigen Produktqualitat und ,just in
time" Produktion.

Der Aktienkurs nahm eine beispiellose Entwicklung. Beginnend mit
dem Bodrsengang 1988 stieg die Dell-Aktie bis zum Hoéhepunkt der
Technologiehausse im Marz 2000 um 71 % pro Jahr. Seitdem haben
sich Gewinne und Umsatze mehr als verdoppelt, der Kurs fiel um 75
%. Heute ist die Dell-Aktie mit einem Kurs-Umsatz-Verhaltnis von 0,3
fundamental sehr ginstig. Wahrend der Hauptkonkurrent Hewlett-
Packard vor allem Privatkunden hat, ist Dell gut bei Firmenkunden
und Behdrden positioniert.

Das neue Betriebssystem Windows7 dirften den Erneuerungsbedarf
bei PCs und Notebooks verstarken. Zudem setzt Dell auf den jlingsten
Trend hin zu abgespeckten Notebooks (Netbooks) . Auch der Verkauf
von ginstigen Rechnern in Schwellenlandern wie Indien bietet
erhebliches Wachstumspotenzial. Das sollte sich in Kurssteigerungen
zeigen.

Dell Computer seit 1990 mit S&P Index
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Henkel/ Konsumgditer

Die deutsche Henkel AG ist mit ihren Waschmitteln und
Kdrperpflegeartikeln in Millionen Haushalten vertreten. Persil,
Schwarzkopf oder Fa gehdren zu den bekanntesten Marken. Daneben
hat sich Henkel zu dem wichtigsten Anbieter im Bereich
Industrieklebstoffe entwickelt, die zunehmend Nieten und Schrauben
als Befestigungsmittel ablosen.

Durch die Ubernahme des amerikanischen Konkurrenten National
Starch von Akzo fiir 5 Mrd. $ baute Henkel diesen Zweig massiv aus.
Die Umsatze bei Klebstoffen mit Marken wie Pattex, Loctite oder Pritt
sollen nach Angaben des Managements bis 2015 um fast 50 % auf 11
Mrd. Euro steigen. Insgesamt strebt Henkel ein organisches
Wachstum von 3 -5 % p.a. an.

Das traditionsreiche Unternehmen, das bereits 1876 von Fritz Henkel
gegrindet wurde, befindet sich noch heute zu 52 % im Besitz der
Familie Henkel. Die durch die Ubernahme von National Starch
deutlich angestiegenen Verbindlichkeiten wurden bereits reduziert.
Zudem muss Henkel aus kartellrechtlichen Griinden einige
Ubernommene Bereiche weiterverkaufen. Es ist also mit
Mittelzufllissen zu rechnen.

Mit Produktionsstatten in 55 Landern und Umsatzen in 125 Landern ist
Henkel weltweit positioniert. Allein in China sind bereits 10 % der
insgesamt 55.000 Mitarbeiter beschaftigt. Durch Konzentration auf die
aussichtsreichsten Marken soll auch die Effizienz weiter gesteigert
werden. Henkel ist einer der aussichtsreichsten Konsumglter-
herstellern der Welt. Das Unternehmen ist zudem in vielerlei Hinsicht
(Einsparung von Energie) vorbildlich und flr uns ein solides
Investment.

Henkel mit Dax Index seit 1999
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Jeder Deutsche hat zahlreiche
Produkte von Henkel im Haus

Noch immer zu 52% im Besitz
der Familie
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Chinaprofiteuer mit Sitz in
Hong Kong

Li Ka-Shing wird auch ,,Warren
Buffett" Asiens genannt

Cheung Kong/ Investmentholding

Wer auf den wirtschaftlichen Aufstieg Chinas setzen will, ohne sich
den groBen Unsicherheiten bei vielen chinesischen Aktien
auszusetzen, findet mit Cheung Kong ein geeignetes Vehikel. Die
Gesellschaft mit Sitz in Hong Kong hat einen wertvollen
Immobilienbesitz, betreibt Hotels und kontrolliert den Mischkonzern
Hutchison Whampoa, sowie den Stromversorger HK Electric.

Gegrlindet wurde Cheung Kong 1950 von Li Ka-Shing, der als junger
Mann noch Plastikarmbander verkauft hatte. Durch geschickte
Investitionen in Immobilien gewann das Unternehmen an GréBe und
konnte 1979 die Mehrheit an dem traditionsreichen Mischkonzern
Hutchison Whampoa Ubernehmen, der heute u.a. der weltgroBte
Hafenbetreiber und ein bedeutender Mobilfunkanbieter ist.

Li Ka-Shing, mit 40 % der grdBte Aktionar seiner Holding, wird nicht
ohne Grund als ,Warren Buffett Asiens" bezeichnet. Wie dieser hat er
quasi aus dem Nichts ein Firmenimperium geschaffen und ist ebenfalls
trotz seines Reichtums (er ist der zweitreichste Mann in Asien) sehr
bescheiden geblieben. Cheung Kong, dessen Aktien
bezeichnenderweise das Kirzel 1 an der Bérse Hong Kong erhielt,
konnte seinen Buchwert seit 1990 Jahr fir Jahr steigern. Die Ertrage
aus seinen Beteiligungen werden dazu genutzt, aussichtsreiche
Vermogenswerte in China zu erwerben.

Auch das fur den Welthandel enorm bedeutsame Hafengeschaft wird
systematisch durch Zukaufe und den Ausbau bestehender Terminals
verstarkt. Mit einer Dividendenrendite von 2,6 % und unter Buchwert
notierend ist Cheung Kong fundamental glinstig bewertet.

Cheung Kong mit Hang Seng Index seit 1990
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Redwood Trust/ REIT

I
A

REDWOODTRUST

Die amerikanische Redwood Trust ist ein schones Beispiel daftir, dass
keineswegs alle Akteure die Ubertreibungen am US-Immobilienmarkt
ignorierten. Der CEO George Bull warnte schon 2006 vor den stetig
wachsenden Risiken auch im Bereich der Verbriefung von
Hypothekenkrediten. Wichtiger noch: Redwood zog die Konsequenzen
und sich weitgehend aus dem Markt zurtick.

Gegen Ende 2008 sah das Management wieder groBe Gelegenheiten, Redwood war friihzeitig aus
vor allem bei hypothekenbesicherten Anleihen, die viele Banken und dem US-Immobilienmarkt
Hedgefunds zu hohen Abschlagen verkaufen mussten. Redwood ausgestiegen

nahm mittels zweier Kapitalerhéhungen neues Geld auf und

investierte in Wertpapiere guter Qualitat, die Renditen von 15 % und

mehr pro Jahr abwerfen. Zudem macht es das herausragende Know-

how des Redwood-Managements mdglich, die derzeitigen

Ineffizienzen im Handel von hypothekenbesicherten Wertpapieren zu

nutzen. Das wird sich in den kommenden Jahren fir die Aktionare

auszahlen.

Vorbildlich ist auch die sehr transparente Berichterstattung, die einen Im Frihjahr 2009 sind sie die
guten Einblick in die Geschifte von Redwood ermdglicht. Als ersten, die wieder einsteigen
sogenannter Real Estate Investment Trust (REIT) schittet Redwood

90 % seiner Gewinne an seine Aktiondre aus. Selbst auf dem

Hohepunkt der Finanzkrise zahlte das Unternehmen eine

Quartalsdividende, aktuell liegt die Dividendenrendite bei rund 6 %,

kiinftige Erhéhungen erscheinen sehr wahrscheinlich, wenn der

Handel mit Hypothekenkredite allmahlich wieder zur Normalitat

zurickkehrt. Im August 1995 ging Redwood Trust mit einem Kurs

von 15,5 $ an die Borse. Heute steht der Kurs nur leicht darlber,

allerdings erhielten die Aktiondre seitdem Ausschiittungen in Hohe

von 48 U$ je Aktie — fir uns ein langfristig interessantes Investment.

Redwood Trust mit S&P Financials Index seit 1999
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www sanofi-aventis.com Sanofi Aventis/ Pharma
Group information

Der gesamte Pharmasektor ist seit Jahren bei den Anlegern wenig
beliebt. Mdgliche Kiirzungen im Gesundheitswesen und der
Patentablauf vieler Medikamente sorgten dafiir, dass die Bewertungen
von Pharma-Aktien historische Tiefstande erreichten. Wir halten den
Sektor zu Unrecht flr unterbewertet und rechnen mit einer

Wiederentdeckung.
Gesundheit ist ein Wachstums-  Davon wirde auch der drittgroBte Pharmakonzern der Welt, die
Feld und Sanofi einer der franzdsische Sanofi-Aventis profitieren. Das Unternehmen in seiner
lukrativsten Spieler heutigen Form entstand 1999 aus der Fusion von Sanofi und

Synthelabo, die 2004 den Wettbewerber Aventis Gibernahm.

Zu den bekanntesten Medikamenten von Sanofi-Aventis gehdren
Plavix (Herz-Kreislauf-Mittel), Lantus (Diabetes) und Lovenox (Anti-
Thrombose). Etwa 40 Produkte befinden sich in einer
fortgeschrittenen Entwicklungsphase.

Durch den Kauf der gréBten Generika-Hersteller in Tschechien und
Brasilien wurde zudem das Angebot von preisginstigen Generika in
den Schwellenldndern ausgeweitet. Sanofi Pasteur ist bei Impfstoffen
Weltmarktfiihrer, ein Bereich der angesichts drohender Grippe-
40 neue Medikamente befinden  Epidemien zunehmend an Bedeutung gewinnt.
sich kurz vor dem Verkaufsstart
Insgesamt macht der Konzern mit fast 100.000 Mitarbeitern 27 Mrd.
Euro Umsatz in der ganzen Welt. Mit praktisch schuldenfreier Bilanz
sind weitere Ubernahmen problemlos méglich. Der neue CEQO Chris
Viehbacher bewies seine Fahigkeiten bei dem Konkurrenten
GlaxoSmithKline. Die Aktie von Sanofi-Aventis ist auch fundamental
mit einem KGV von 8 und einer Dividendenrendite von 4,7 % guinstig.

Sanofi Aventis mit DJ Eurostoxx 50 Index seit 1999
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Toyota Industries/ Maschinenbau

Die japanische Toyota Industries Corporation (TIC) ist Teil der Toyota
Gruppe. Der weltgréBte Autobauer Toyota Motors halt 23 % an dem
Unternehmen, das 1926 gegriindet wurde und seit 1949 an der Borse
Tokyo gelistet ist.

Damit gehért es zu den altesten in Japan und ist mit 40.000
Mitarbeitern einer der wichtigsten Autozulieferer. Daneben fertigt TIC
Gabelstapler und Hebebihnen sowie Textilmaschinen.

Das Interessante an der Aktie von TIC offenbart die sogenannte
Analysemethode Sum-of-the-Parts. Diese berechnet den Wert der
einzelnen Firmenteile und vergleicht ihn mit dem Wert des Ganzen.
Die Erkenntnis bei TIC: Alleine der 5,8%-Anteil an Toyota Motors
deckt dabei nahezu komplett den Bérsenwert von TIC.

Das operative Geschaft, das weit mehr als 10 Mrd. Euro Umsatz und
ca. 1 Mrd. Euro an Cash-Flow erwirtschaftet, wird an der Borse
derzeit mit nahezu Null bewertet. Auch die Tatsache, dass der
Buchwert hoher als die Bodrsenkapitalisierung ist, weist auf eine
fundamental glinstige Bewertung hin.

Die weltweite Rezession hinterlieB ihre Spuren auch bei TIC. So zahlte
die Firma voribergehend keine Dividende. Im Gegensatz zu vielen
Wettbewerbern ist der Konzern finanziell sehr solide und kann von
dem weltweit stattfindenden Konsolidierungsprozess profitieren. Mit
der Bonitatseinstufung AA- von Toyota Industries kann in
konjunktursensiblen Branchen wie dem Maschinenbau oder
Autozulieferer weltweit kaum ein Unternehmen mithalten. Fir uns ist
TIC ein klarer Kauf mit Perspektive.

Toyota Industries mit NIKKEI Index seit 1999

250

AUEO0 MAYO1  FEBOZ  HOUDZ  AUGOZ  MAYD4  FEBOS  HOUOS  AUGDE  MAYOF  FEBOS  MOUDE  AUGOS

"w® 70v074

Die Teile von Toyota Ind. sind
mehr wert als das Ganze

Tiefe Einschnitte schaffen die
Basis fir eine starke Erholung
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WELLS

FARGO

Langfristig vorsichtig orient-
lerte Unternehmenspolitik

Eines der profitabelsten
Finanzhauser der Welt

Wells Fargo/ Universalbank

Die Finanzkrise von 2008 brachte neben Verlierern auch einige
Gewinner hervor. Einer ist die Universalbank Wells Fargo. Auf dem
Hohepunkt der Krise libernahm sie den Konkurrenten Wachovia flir
rund 15 Mrd. $— ganz ohne staatliche Unterstiitzung. Der Kaufpreis
betrug nur etwa ein Finftel des Buchwertes und passt perfekt in die
intelligente Expansionsstrategie des CEO John Stumpf. Mit 6.800
Filialen ist der Finanzkonzern jetzt fihrend in den USA. Im
Einlagengeschaft schloss Wells Fargo auf die Bank of America auf.

Eine langfristig orientierte und vorsichtige Unternehmenspolitik
schitzte die Bank vor den negativen Auswirkungen der
Immobilienblase. Davon wird Wells Fargo als rentabelster und
solidester Anbieter auch in den kommenden Jahren profitieren.
Erstklassiger Service und ganzheitliche Kundenbetreuung sind dabei
die Kernziele des exzellenten Managements. Seit 1996 konnte der
Buchwert von Wells Fargo jahrlich gesteigert werden; sogar im
Krisenjahr 2008. Warren Buffetts Beteiligungsgesellschaft Berkshire
Hathaway ist mit rund 7 % der gréBte Aktionar von Wells Fargo.

Die starke Positionierung im Bankgeschaft erfolgte 1998 mit der
Fusion mit Norwest. Es folgten 50 kleinere Ubernahmen und 2008 der
Kauf von Wachovia. Der Finanzkonzern hat heute 270.000 Mitarbeiter,
die CEO Stumpf stets als wichtigsten Vermdgenswert der Bank
bezeichnet. Aufgrund der erheblichen Synergieeffekte mit Wachovia,
einem starken Kundenzulauf und Zinsmargen auf Rekordniveau
sollten die Ertrage in den kommenden Jahren deutlich anziehen. Auch
die kurzzeitig gekirzte Dividende sollte wieder angehoben werden.

Wells Fargo und S&P Financials Index seit 1999
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Zusammenfassung

Es gibt wissenschaftliche Befunde, dass Unternehmen, an denen das Inhabergefiihrte Unternehmen
Management auch im wesentlichen MaBe beteiligt ist, zumindest weisen tberdurchschnittliche
langfristig eine bessere Kursentwicklung aufzeigen als typische Kursentwicklung auf
Publikumsgesellschaften.

In USA wird dieser Ansatz von einigen Vermdgensverwaltern seit Verschiedene Studien belegen
vielen Jahrzehnten mit Erfolg umgesetzt. Beispiele daflir sind Sequoia, die Vorziige eines solchen
Berkshire Hathaway und Fairholme Funds. Investmentansatzes

Das Center for Entrepreneurial and Financial Studies hat in seiner
jungsten Studie vom November 2009 ,,DAXplus Family: Construction
and Analysis of a Family Firm Index™* aufgezeigt, dass von Inhabern
geflihrte Unternehmen langfristig eine Uberlegene Wertentwicklung
aufweisen. Die Studie bezieht sich dabei auf den deutschen Markt.

Der Investmentansatz, den das Value Team bei der IPG Investment

Partners AG verfolgt, legt nach einem wertorientierten Anlagestil

(das sog. Value Investing) an. Die aktive Auswahl von fundamental Inhabergefiihrte Unternehmen
unterbewerteten Wertpapieren ist hierbei die treibende Kraft flr eine

langfristige Outperformance. Die durchschnittliche Haltedauer bis zum

Erreichen des fairen Wertes (,Innerer Wert") einer Position betragt

gewohnlich 2-3 Jahre. Das Team investiert in finanziell solide Wettbewerbsvorteile
Unternehmen mit Wettbewerbsvorteilen, die von Shareholder

Value orientierten Managern gefiihrt werden und deren Kurse

aktuell unter ihrem tatsachlichen 6konomischen Wert notieren. Unter ihrem inneren Wert

Unternehmen?, die von den Inhabern gefiihrt werden mit DJ Euro
Stoxx Index und S&P 500 Index seit 1992
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*Prof. Dr. Christoph Kaserer, Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner, DAXplus Family, Construction and Analysis of a Family
Firm Index, Nov. 2009, Center for Entrepeneurial and Financial Studies;

2 Index besteht aus einer Gleichgewichtung von 8 Inhaber gefihrten Unternehmen: Berkshire Hathaway, Fairfaix Fin.,
Pargesa Holdings, Power Corp., Cheung Kong, Danaher Corp., Investor AB, Markel, Leucadia;
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JAuch im Jahr 2010 und nach der gréBten Finanz- und
Wirtschaftskrise seit dem Zweiten Weltkrieg sollten die Anleger
einen kihlen Kopf bewahren und bei der Aktienauswahl auf die
inneren Werte achten. Dazu zdhlen in erster Linie eine gute
Finanz- und Ertragsliage, unter anderem aber auch eine gute
Eigenkapital- und Dividendenrendite. Wer sich an solchen
Kennzahlen orientiert, wird auch 2010 noch etliche
Unternehmen finden, die stark fundamental unterbewertet sind.
Dabei kommt es auch nicht auf die Branchenauswah/ an."

Management
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Kontakt

IPG INVESTMENT PARTNERS AG
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