Eine Gememschafts-Aktlon

von NN

Firmenanalyse

Anhaltspunkte

fiur Anleger

Wann sind Aktien teuer oder giinstig? In

Teil 2 der Serie erklart FOCUS-MONEY, wie

Anleger Bewertungen vornehmen kénnen

Einzelunternehmen im Vergleich

Neben dem KGV ist der Enterprise Value (EV) ei-
ne gangige Kennziffer. So druickt der EV aus, was
es kosten wiirde, ein Unternehmen schuldenfrei
zu erwerben. Im Beispiel wurde die gesamte euro-
paische Lebensmittelbranche bewertet. Mittels
des oberen und unteren Viertels (Quartile) l&sst
sich die Bewertung der Einzelunternehmen im
Vergleich zur gesamten Branche einordnen.
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Unternehmen KGV2017  Enterprise Value/Ehitda
Josef Manner & Comp.AG 12,19 9,62
Nestlé SA 26,77 14,86
Siidzucker AG 21,31 9,97
1. Quartil 11,26 6,46
Median 17,89 9,96
3. Quartil 21,94 14,41

Quelle: Alpine Value Management
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Anfang Januar war die Aufregung gro8: Die Preise stie-
gen. Demnach verteuerten sich Gurken, Tomaten und
Eier um mebhr als zehn Prozent im Jahresvergleich. Heiz-
0l legte um mehr als 20 Prozent im Preis zu. Und Aktien?
Diese Frage ist nicht einfach zu beantworten. Zwar heifit
es dieser Tage, amerikanische Aktien seien bereits zu teu-
er, wohingegen Anleger auf dem Alten Kontinent noch so
manches Schndppchen machen kénnen. Schén und gut,
doch wann ist eine Aktie teuer, und wann ist sie giinstig?
FOCUS-MONEY erklart gemeinsam mit den Experten von
Alpine Value Management in einer dreiteiligen Serie die
Grundziige der Unternehmensbewertung. Im zweiten Teil
geht es darum, wie Anleger Bewertungsmethoden fiir ihre
Investmententscheidung einsetzen kénnen.

Aussagekréftige Kennziffern. ,Fiir Anleger ist das Kurs-
Gewinn-Verhéltnis (KGV) eines bérsennotierten Untermneh-
mens eine Kennziffer, die zundchst viel Aufschluss bietet”,
sagt Harald Péttinger, Partner bei Alpine Value Manage-
ment. Zur Berechnung wird der Aktienkurs ins Verhéltnis
zum Gewinn je Anteilschein gesetzt. Das KGV sagt aus,
mit welchem Vielfachen des Gewinns ein Unternehmen an
der Borse bewertet ist, beziehungsweise nach wie vielen
Jahren der Gewinn den derzeitigen Preis der Aktie sozu-
sagen bezahlt hat. Je niedriger das KGV im Branchenver-
gleich, desto giinstiger die Aktie (s. auch Tabelle). Ebenso
verhdlt es sich beim Kurs-Gewinn-Wachstums-Verhaltnis.
Das KGV steht hier im Verhéltnis zum erwarteten prozen-
tualen Gewinnwachstum. ,Das Ergebnis gibt Auskunft da-
riber, ob ein Unternehmen im Vergleich zur Konkurrenz
Uber tiberdurchschnittliches oder unterdurchschnittliches
Wertsteigerungspotenzial verfigt”, so Péttinger.

Damit sollte die Analyse nicht enden. ,Qualitative Ge-
sichtspunkte spielen ebenso eine wichtige Rolle. Zum Bei-
spiel der Markenwert eines Unternehmens, seine Bekannt-
heit oder seine Positionierung im Markt. Anleger sollten
sich fragen: Unterscheidet sich das Unternehmen stark von
seinen Konkurrenten? Die Antwort lédsst sich aus keiner
Kennzahl ableiten”, sagt der Experte. Legten Anleger aus-
schlieflich den Fokus auf Kennziffern, wiirde das Ergeb-
nis lediglich eine statische Bewertung des Unternehmens
widerspiegeln. Das ist fiir eine aussagekraftige Unter-
nehmensbewertung nach Meinung des Experten noch zu
oberfldchlich. Daher berticksichtigt der von Alpine Value
Management entwickelte Unternehmensrechner quanti-
tative und qualitative Faktoren (mehr unter: http://alpine
valuemanagement.at/unternehmenswertrechner/).

Doch wie kénnen Anleger Aussagen iiber Kostenvor-
teile, das Geschéftsmodell oder die Marke treffen? Viele
Daten stehen im Fall von bérsennotierten Konzernen im
Zahlenwerk und sind 6ffentlich zugénglich. Hilfreich ist es
auch, sich das Geschaéft buchstéblich im Live-Betrieb an-
zusehen. Beispiel Supermarkt: Handelt es sich um einen
Anbieter mit Vollsortiment? Wenn nicht, ist der Lager-um-
schlag hoher. Das verdndert wiederum die Kostenpositi-
on. Je mehr Anleger tiber den Konzern herausfinden, um-
so aussagekraftiger ist das Bewertungsergebnis am Ende.

In der dritten und letzten Folge erklart FOCUS-MONEY,
zu welchen Anlédssen Unternehmen bewertet werden. W




