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RATGEBER | GELD

So konnen Sie Aktien bewerten

Aktien sind langfristig gesehen die ergiebigste Geldanlage. Aber wer damit etwas verdienen will,

braucht Geduld, gute Nerven und einige Grundkenntnisse. Die Zeitlupe liefert sie Ihnen.

VON ALFRED ERNST

ine Aktie von Clariant koste-
Ete im Mai etwa 20 Franken,
die von Lindt & Spriingli um die
35000 Franken. Damit zdhlten die
Werte des Chemiekonzerns zu
den «billigsten», die des Schoko-
ladeproduzenten zu den «teuers-
ten» Werten im Schweizer Kurs-
blatt - freilich nur optisch. Denn
ob eine Aktie billig oder teuer ist,
hangt nicht vom nominellen Fran-
kenbetrag ab, sondern davon, wie
sie fundamental bewertet ist.
Das Geheimnis liegt darin, zu
beurteilen, in welchem Verhaltnis
der Preis eines Papiers zum Wert
des Unternehmens steht. Dazu
gibts verschiedene Methoden.
Weil grob gesagt die Aktiennotiz
langfristig ungefdhr der Ertrags-
kraft einer Firma folgt, sind diese
Ertragskraft sowie das Verhaltnis
zwischen Gewinn und Kurs sehr
wichtig. Gelingts einem Unter-
nehmen, die Uberschiisse stetig
zu steigern, klettert langfristig
in der Tendenz der Aktienkurs.
In den Banken beschdftigen sich
die Finanzanalysten damit, die
erwarteten Gewinne der Firmen
zu prognostizieren. Eine ebenso
wichtige wie einfach zu verwen-
dende Zahl dieser Analyse ist der
Gewinn pro Aktie. Erwarten die
Analysten zum Beispiel von der
Firma A einen Reinertrag von
50 Millionen Franken und hat die-
se 5 Million Aktien ausstehend,
80 betragt der geschdtzte Gewinn
pro Aktie 10 Franken. Dividiert
man den Borsenkurs von sagen
wir 150 Franken durch diese 10,
resultiert ein Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis (KGV oder englisch P/E flir
Price-Earning-Ratio) von 15.
Ob das billig oder teuer ist,
kommt ganz drauf an. Grob gilt:
Ein Titel ist umso glinstiger, je
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kleiner sein P/E ist. Erschwerend
kommt dazu, dass die Hohe des
KGV von Branche zu Branche und
von Land zu Land unterschiedlich
sein kann. Der direkte Vergleich
von zwei Firmen der gleichen In-
dustrie im selben Land ist unpro-
blematisch. Dagegen wadre es vor-
eilig, ohne weitere Analysen eine
Bank- und eine Bergbauaktie al-
lein mit ihren KGV zu beurteilen,
ganz zu schweigen davon, wenn
sich diese Firmen in verschiede-
nen Landern befinden.

Unterschiedliche KGV haben
unter anderem mit voneinander
abweichenden Wachstumserwar-
tungen zu tun. Je hoher das
Wachstum eines Unternehmens
ist, desto grosser darf das KGV
sein. Faustregel: Ein Dividenden-
papier ist fair bewertet, wenn sein
Kurs-Gewinn-Verhdltnis  etwa
dem erwarteten prozentualen
Gewinnwachstum der ndchsten
zwei, drei Jahre entspricht.

Um unterschiedliche Wachs-
tumstempi zu gewichten, gibt es
das PEG-Ratio (Price-Earning-
Growth). Es setzt das KGV mit
dem Expansionstempo ins Ver-
haltnis. Dabei wird das Kurs-
Gewinn-Verhdltnis durch die
prozentuale Wachstumsrate divi-
diert. Liegt zum Beispiel fiir die

Aktie B ein prognostiziertes KGV
von 20 sowie ein jdhrliches Ge-
winnwachstum von 35 Prozent
vor, betrdgt ihr PEG-Ratio giinsti-
ge 0,57. Eine andere Aktie C, die
mit einem KGV von 15 optisch bil-
liger wdre, ist letztlich teurer, weil
ihr Wachstum mit nur 10 Prozent
ein eher hohes PEG-Ratio von 1,5
ergibt. Merke: Je tiefer das PEG,
desto giinstiger der Titel.
Umgekehrt verhalt es sich mit
der Dividendenrendite. Hier ist
ein Papier umso attraktiver, je
hoher die Rendite steht. Die Ren-
dite zeigt, wie viel Prozent des
eingesetzten Kapitals jdhrlich als
Dividende ausbezahlt werden.
Schiittet der Konzern D, dessen
Kurs bei 100 Franken notiert, zum
Beispiel 3 Franken pro Aktie aus,
betrdgt die Rendite 3 Prozent.
Allerdings ist auch eine hohe
Rendite fiir sich allein noch kein
Kaufsignal. Investoren erwerben
Aktien ja auch deshalb mit einer
relativ geringen Rendite, weil sie
erwarten, dass der Betrieb dank

FINANZFACHMANN

Alfred Ernst ist selbststandiger
Finanzberater und Vermdgens-
verwalter. Er griindete auch die
Firma Ernst & Zambra Allfinanz
AG in Kiisnacht ZH.

steigenden Gewinnen die Divi-
dende in Zukunft aufbessert.

Befindet sich eine Rendite da-
gegen zum Zeitpunkt des Kaufs in
luftiger Hohe, kann das ein Warn-
signal sein. Ein tiberdurchschnitt-
licher Wert von beispielsweise
6 Prozent konnte signalisieren,
dass der Markt dem Unternehmen
kaum Chancen einrdumt, kiinftig
nennenswerte Gewinn- und Divi-
dendenerhohungen zu generie-
ren. Vielleicht spiegelt die hohe
Rendite gar Misstrauen, weil die
Marktteilnehmer fiirchten, die Ge-
sellschaftkonnte gezwungen sein,
plotzlich weniger oder gar nichts
auszuschiitten.

Wenn auch Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis, PEG-Ratio sowie Rendite
gute Bewertungsmoglichkeiten
bieten, hat die ganze Sache doch
noch einen Haken. An der Borse
gibt es keine Garantie, dass ein
fundamental gilinstig bewertetes
Wertpapier tatsdchlich steigen
wird. Und ein {iberteuerter Titel
muss nicht zwingend fallen. m

NUTZLICHER RAT BEIM GELDANLEGEN

» Giuseppe Botti: Bottis Geldbuch. Beobachter-Buchverlag

Zirich, 173 Seiten, CHF 30.—.

» Erwin W. Heri: Die acht Gebote der Geldanlage. Helbing &
Lichtenhahn Verlag Basel, 140 Seiten, CHF 54.20.
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