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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet, 
dass wir in starke Unternehmen investieren, 
die mit nachhaltigen Geschäftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert für ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann, 
wenn unser Engagement von einem positiven 
Ereignis beflügelt wird. Wir nennen das die 
Kombination aus Value und Event. 
 
Amazon.com 
 
1994 gründete Jeff Bezos Amazon.com in 
seiner Garage in Seattle. Den Namen leitete 
er von einem der größten Flüsse (Amazonas) 
ab, um die riesige Auswahl, zunächst an Bü-
chern, die Kunden fortan online bestellen 
konnten, zu symbolisieren. Beständig kamen 
neue Produktkategorien hinzu. Von Beginn an 
setzte Bezos auf den Schwungradeffekt („Fly-
wheel Effect“): Ein stetig wachsendes Waren-
angebot zu immer niedrigeren Preisen sollte 
mehr und mehr Kunden auf die Plattform 
locken, die dank ihrer positiven Erfahrungen 
immer mehr kaufen würden, was wiederum 
neue Kunden und Händler anlocken sollte und 
Amazon die Möglichkeit geben würde, das 
Geschäftsmodell zu skalieren, Profitabilität 
aufzubauen und frei werdende Mittel in die 
stete Verbesserung der Kundenerlebnisse und 
in neue Geschäftsfelder zu investieren. Diese 
Strategie entpuppte sich als Volltreffer. Bezos 
ist ein Visionär, der lukrative Geschäftsideen 
erkennt, noch bevor sie erfolgreich sind. Min-
destens vier Eigenschaften müssen sie aufwei-
sen, wie er in seinem Jahresbrief 2014 den 
Aktionären erläuterte: „Kunden lieben es, es 
kann zu enormer Größe anwachsen, es ist 
hochprofitabel und es ist langlebig, mit dem 
Potenzial, Jahrzehnte zu überdauern.“ Fol-
glich entstanden Marketplace (2000), Web 
Services (2002), Prime (2005), Fresh (2006), 
Kindle (2007), Music (2007), Studios (2010), 
Kindle Fire (2011), Prime Video, Fire TV, 
Alexa (2014), Go (2016), Pay (2017), Luna und 

One (2020). Auch wenn nicht jede Innovation 
erfolgreich ist, zum Beispiel floppte das Fire 
Phone (2014), so wird das Schwungrad jedoch 
immer größer (Tabelle). 
 

 in Mrd. USD 2019 2018 2017 2016 2015 

Umsatz 281 233 178 136 107 

Operativer Cashflow 39 31 18 17 12 

Onlinehandel 70% 71% 79% 84% 87% 

 
Der rasant wachsende Onlinehandel dominiert 
den Umsatz. Doch längst gewinnen neue Ge-
schäftsfelder wie Cloud-Computing, Künstli-
che Intelligenz, Subskriptions- und Werbeerlö-
se sowie Zahlungsdienstleistungen an Bedeu-
tung. Hierfür spielen Akquisitionen, die dem 
Know-how-Transfer oder dem Markteintritt 
dienen, eine große Rolle. Mehr als hundert 
Unternehmen wurden seit der Gründung 
übernommen. Zuletzt sorgten die Käufe des 
Bio-Supermarktes Whole Foods (2017) und der 
Onlineapotheke PillPack (2018) für Aufsehen. 
Amazon erschloss sich damit den Zugang zum 
riesigen Nahrungsmittel- und Medikamenten-
markt. Darüber hinaus spiegelt sich die Nach-
haltigkeit des Geschäftsmodells auch in der 
Verpflichtung wider, die Stromversorgung der 
Amazon-Standorte bis 2025 auf 100% erneuer-
bare Energien umzustellen und den Konzern 
ab 2040 CO2-neutral zu führen. Zudem grün-
dete Amazon den „Climate Pledge Fund“, um 
in Unternehmen zu investieren, die Technolo-
gien zur Dekarbonisierung der Wirtschaft und 
zum Schutz des Planeten entwickeln. Für uns 
sind all das gute Gründe, weswegen wir Ama-
zon als wichtiges Kerninvestment betrachten. 
 
Mit freundlichen Grüßen 

    
J. Henrik Muhle               Dr. Uwe Rathausky
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