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Die 2-Minuten Aktienbewertung

Wie Sie In wenigen Minuten erkennen, ob
eine Aktie gerade gunstig Ist
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Einfhrung: In 2 Minuten zur ersten Aktienbewertung \/ SINUS

StoRt man bei der Suche nach neuen Investitionsobjekten auf eine bisher unbekannte
Aktie, ist die erste naheliegende Frage:

Ist die Aktie auf dem aktuellen Bewertungsniveau tUberhaupt interessant fir ein
Investment? Lohnt sich eine tiefere Analyse zu diesem Zeitpunkt?

Fur einen ersten Schnell-Check nutzen viele Investoren Bewertungs-Multiples wie das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) oder das Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV). Hierbei
verwenden viele Investoren grobe Regeln wie:

»Aktien mit KGV unter 10 sind billig*

»2Aktien mit KBV unter 1 bekomme ich 1 EUR Eigenkapital flr weniger als 1 EUR —
die Aktie ist also billig*

Durch ein solches Vorgehen lauft man jedoch Gefahr, in sogenannte ,Value traps”
(Wertfallen) zu tappen, da die fairen Bewertungs-Multiples nicht pauschal gelten, sondern
von verschiedenen Parametern abhéngen.

Dieses grafische Nachschlagewerk soll es Ihnen erlauben,
* Innerhalb weniger Minuten faire Bewertungs-Multiples zu ermitteln

+ Aus dem aktuellen KGV abzuleiten, wie hoch die Wachstumserwartungen des
Marktes fur die Unternehmensgewinne sind

* Mit der Zeit ein intuitives Gefuhl flr faire Bewertungs-Multiples zu entwickeln

© Minus Sinus 2017. Urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten.
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Die 2-Minuten Aktienbewertung
Faires Kurs-Gewinn Verhaltnis (KGV)
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Hintergrundwissen: wU/SgN\US

Faires Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Definition

Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis ist die Marktkapitalisierung des Unternehmens (Wert je Aktie x Anzahl Aktien)
geteilt durch den Netto-Gewinn (nhach Zinsen, nach Steuern)

Variationen

Verwendung unterschiedlicher Zeitraume fir den Netto-Gewinn: z.B. letzte 12 Monate, oder letztes
Geschéftsjahr, oder Schatzung fur kommendes Geschéftsjahr

>
O
4
%
-
T
LL

Interpretation

Je niedriger das KGV, umso hoher ist der den Aktionéaren zustehende Gewinn des Unternehmens im Verhéltnis
zum angelegten Kapital. Deshalb wird ein niedriges KGV von Anlegern oft als Indikator fur eine niedrige
Bewertung und als Indikator flr zuktnftig steigende Kurse gesehen. Dabei gibt es jedoch viele Griinde in denen
ein faires KGV vom Marktdurchschnitt abweicht.

Maogliche Grinde fur

uberdurchschnittliches KGV unterdurchschnittliches KGV
Zukunftiges Gewinnwachstum: Umsatzsteigerung bei Schwindende Gewinne in Zukunft: Erodierende
konstanten Margen, oder Margensteigerung Margen, sinkende Umsatze
Niedriges Risiko: starken Marken, geringe Hohes Risiko: hohe Verschuldung, zyklisches oder
Verschuldung kapitalintensives Geschaft, Veranderungen im Markt
(und damit niedrigere Eigenkapitalkosten) (und damit hohere Eigenkapitalkosten)

© Minus Sinus 2017. Urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten.
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Ermittlung des aktuellen Kurs-Gewinn-Verhaltnisses \/ SINUS

Hintergrund

Die von Finanz-Webseiten berichteten Kennzahlen wie KGV sind in der Regel aus der aktuellen
Marktkapitalisierung und dem Netto-Gewinn berechnet

In einigen Fallen kann es jedoch vorkommen, dass ein Unternehmen tber wesentliche, nicht
betriebsnotwendige Vermoégenswerte verfligt. Dies sollte bei der Berechnung des KGVs berlicksichtigt werden,
da sie einen von der Ertragskraft unabhangigen Wert darstellen
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In den meisten Fallen handelt es sich hierbei um tberschussige liquide Mittel, die nicht fur den laufenden
Betrieb des Unternehmens ndétig sind, sondern flir potentielle Akquisitionen vorgehalten werden oder da es an
Anlagemoglichkeiten mangelt.

1 Ermittlung tberschussige liquide Mittel 2 Kurs-Gewinn-Verhaltnis
Beste Quelle: Bilanz des aktuellen Geschéftsberichts, Das um uberschuissige Liquiditat bereinigte KGV
oder z.B. http://financials.morningstar.com berechnet sich wie folgt:

Berechne: Liquide Mittel minus kurzfristige

Verbindlichkeiten plus kurzfristiges Vermogen _ Marktkapitalisierung — uberschissige Liquiditat

KGV =

Ist dieser Wert gréRer Null, sind dies die Nettogewinn

Uberschissigen liquiden Mittel

Ist der Wert kleiner Null, gibt es keine
Uberschissigen liquiden Mittel

© Minus Sinus 2017. Urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten.
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Faires Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)
Einsatzzweck (>D
Fur ein potentielles Investment bewerten, ob die Aktie gerade gunstig oder teuer ist, indem ein faires KGV X
ermittelt und mit dem aktuellen KGV verglichen wird %
| -
'©
L
Modellgrundlagen Beispielhafter Zeitverlauf Nettogewinn
Di_e faires KGV-Diagramme al_Jf den Seiten 10-30 sind 1 Nettogewinn e
mit folgenden Annahmen ermittelt worden: 109
Das Unternehmen hat im letzten Geschéaftsjahr oro Jahr 177 177 177 177
. " : : 161
einen (positiven) Netto-Gewmnc erzielt 46

0 121 133

Dieser Nettogewinn wachst in den kommenden
x Jahren e jahrlich umy %e

Nach den x Jahren Gewinnwachstum bleibt der O 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Gewinn stabil Q Jahre

Die Eigenkapitalkosten liegen bei z % pro Jahr e 9 6 Jahre Gewinnwachstum

Uber ein Discounted-Cash-flow-Modell wird der

Unternehmenswert ermittelt Abzinsung/Diskontierung mit 8 % G

© Minus Sinus 2017. Urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten.
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Anwendungsbeispiel: wU/SgN\US

Faires Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

4 Schritte zum Ablesen im Diagramm

=
i - inn- altnis) Eigenkapitalkosten (D
? Richtige Diagramm- IbeiWachstum firr 9 Jahre ﬁ 6% N
. ) 7))
Seite (S. 10-30) o 79% D
auswahlen auf Basis =
®
der Dauer des s 8%0 L
Gewinnwachstums
29 9%
9 Richtige Kurve auf 10%
Basis Eigen- .24 1%
. 4 =
kapitalkosten i 1 /// o
L L _— / 14%
auswahlen ) //// ?;/ ?/? -
/// ///// ﬂgﬁ
e Auswahl des ///////// %
"
Gewinnwachstums
auf der x-Achse ‘s 3 1 1 -3 s 7 49 11 413 5 proJahr
-37 -24 -9 +9 +30 +55 +84 +117 +156 +200 +252 kumuliert
Ergebnis-Wachstum [%)]

v
Ablesen des fairen
KGVs auf der Y- Beispiel oben: Es wird geschétzt, dass das Unternehmen in den nachsten 9

Achse Jahren @ mit 8% pro Jahr@wachst. Eigenkapitalkosten sind 8%.@
Ergebnis: Faires KGV sind ~21.
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Diagramme zum Nachschlagen MINUS/ \
Faires Kurs-Gewinn Verhéltnis (KGV)  \_/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum far 1 Jahr \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fur 2 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fur 3 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fur 4 Jahre \/ SINUS

>
O
4
%%
2
T
LL

© Minus Sinus 2017. Urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten.
Seite 13 2. Auflage, November 2017



MINUS/\

Faires KGV bel Wachstum fur 5 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fur 6 Jahre \/ SINUS

Faires KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) Eigenkapitalkosten >
bei Wachstum fur 6 Jahre 6% (D
29 P % \¢
/ N
_ g
/ / / » =
24 e = LL
/ // // 9%
1o / // / ; /// 10%
/ / / 11%
/ / ////? 12%
/ / /// 13%
14 // ] //4 /?§ 14%
|__— )
15%
B S EmEE MR e e mme e me e
— /////4?/ 18%
Sy —————————— W
———————————
—————————
4
-5 -3 -1 +1 +3 +5 +7 +9 +11 +13 +15 pro Jahr
-26 -17 -6 +6 +19 +34 +50 +68 +87 +108 +131 kumuliert

Ergebnis-Wachstum [%]
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Faires KGV bel Wachstum fur 7 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fur 8 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fur 9 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fur 10 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fuar 11 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fuar 12 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fuar 13 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fur 14 Jahre \/ SINUS

>
O
4
%%
2
T
LL

© Minus Sinus 2017. Urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten.
Seite 23 2. Auflage, November 2017



MINUS/\

Faires KGV bel Wachstum fuar 15 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fur 16 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fuar 17 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fuar 18 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fuar 19 Jahre \/ SINUS
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Faires KGV bel Wachstum fur 20 Jahre \/ SINUS

Faires KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) Eigenkapitalkosten
bei Wachstum fur 20 Jahre 6% 7% 8% 9% 10%
49 / / / /
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Ergebnis-Wachstum [%]
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Die 2-Minuten Aktienbewertung
Wachstumserwartung (Reverse KGV)
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Methodik:
Wachstumserwartung des Marktes (Reverse KGV) \/ SINUS

Einsatzzweck

Fir ein potentielles Investment bewerten, welches Gewinnwachstum notwendig ist, um die aktuelle
Borsenbewertung zu rechtfertigen

Modellgrundlagen Beispielhafter Zeitverlauf Nettogewinn

Die Gewinnwachstums-Diagramme auf den Seiten Nettogewinn

35-55 sind mit folgenden Annahmen ermittelt worden: R . (1) >
Das Unternehmen hat im letzten Geschaftsjahr g
einen (positiven) Netto-Gewinn @ erzielt kumulier L6 177 177 177 177 O
Dieser Nettogewinn wachst in den kommenden 100 110 121 133 180 %
x Jahren @ jahrlich umy % S
Nach den x Jahren Gewinnwachstum bleibt der &

Gewinn stabil € O 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Die Eigenkapitalkosten liegen bei z % pro Jahr Jahre
Die Diagramme zeigen fir Kombinationen e 6 Jahre Gewinnwachstum

verschiedener Eigenkpaitalkosten und
Wachstumsdauern an, wie stark der Gewinn in
kumuliert wachsen muss e um das in der
Uberschrift angegebene KGV zu rechtfertigen
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Anwendungsbeispiel: \/ SINUS

Wachstumserwartung des Marktes (Reverse KGV)

4 Schritte zum Ablesen im Diagramm

? Richtige Diagramm-

v
Ablesen des not-
wendigen kumu-
lierten Gewinn-
wachstums

Notwendiges Gewinnwachst in %, kumuliert]
um KGV von 13,0 zu rechtfertigen Eigenkapitalkosten

Seite (S. 35-55) 20%
. . +350
auswéhlen auf Basis — 19%°
der Dauer des +300 .
aktuellen KGVs < é/ ——
+250 0
. . / / e
© Richtige Kurve auf //// ] 16% (>D
+200
Basis Eigen- —— — - E———
. L T /—/ L —15% X
kapitalkosten +150 //; —— // 129 KO
. R — —— —— " )
auswahlen s - 1 ————— = [
| 12% >
e Auswahl der 1% Y
+50
erwarteten o [
9%
Wachstumsdauer auf o 8%
der x-Achse % o
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Dauer des Wachstums [Jahre]

Beispiel oben: Unternehmen erzielt aktuell 100 mMEUR Nettogewinn, KGV=13. @

Eigenkapitalkosten 19%.@ Innerhalb von 7 Jahren @ muss der Nettogewinn
um 260%][4] wachsen (auf 360 mEUR), um das aktuelle KGV zu rechtfertigen.
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Diagramme zum Nachschlagen
Wachstumserwartung (Reverse KGV)
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 5,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 6,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 7,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 8,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 9.0 \_/ SINUS

Notwendiges Gewinnwachstum [in %, kumuliert]
um KGV von 9,0 zu rechtfertigen Eigenkapitalkosten

20%

+140 ——

] 19%
+120 ] ’
+100 — ] | 18%
/ L

+80 —

17%

+60 16%

15%

+40

14%

+20

13%

0 12%

11%
10%
9%
8%
7%
6%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dauer des Wachstums [Jahre]
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 10,0

MINUS/\
\_/ SINUS

© Minus Sinus 2017. Urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten.
Seite 39

2. Auflage, November 2017

Reverse KGV



Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 11,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 12,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 13,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 14,0

MINUS/\
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 15,0

MINUS/\
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 16,0

MINUS/\
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 17,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 18,0

MINUS/\
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 19,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 20,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 21,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 22,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 23,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 24,0

MINUS/\
\_/ SINUS
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Notwendiges Gewinnwachstum
KGV 25,0 A\ SINUS

Notwendiges Gewinnwachstum [in %, kumuliert]

um KGV von 25,0 zu rechtfertigen Eigenkapitalkosten
20%
+1100 /
/ i 19%
+1000 — —
0,
+800 / / ] _— 1%
-
+400 — //
e e e —— — - ——12%
[ —
woo ——— [ —— 1 ———— —] 1%
S S—
— 10%
+200 9%
8%
+100 7%
6%
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Dauer des Wachstums [Jahre]
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Die 2-Minuten Aktienbewertung
Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV)

Faires KBV

© Minus Sinus 2017. Urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten.



MINUS/\

Methodik:
Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) \/ SINUS

Einsatzzweck

Fur ein potentielles Investment bewerten, welches Gewinnwachstum notwendig ist, um die aktuelle
Borsenbewertung zu rechtfertigen

Modellgrundlagen
(Die folgenden Annahmen sind eine Erweiterung des Modells von Nicolas Schmidlin*)

Entgegen der weit verbreiteten Annahme ist das faire Kurs-Buchwert-Verhaltnis nicht pauschal “1”, sondern
abhangig vom Verhaltnis zwischen Eigenkapitalkosten und Eigenkapitalrendite

Erwirtschaftet ein Unternehmen eine Eigenkapitalrendite die niedriger ist als die Eigenkapitalkosten, dann
verliert der Eigenkapitalgeber (=Aktionar) Geld — denn das Eigenkapital erwirtschaftet weniger, als der Aktionar
als Mindestrendite erwartet.

Setzt ein Unternehmen sein Eigenkapital sehr effizient und produktiv ein und hat eine hohe Eigenkapitalrendite,
so kann es von Jahr zu Jahr sein Eigenkapital deutlich steigern — der zukiinftige Buchwert wird also deutlich
hoher sein als der heutige. In diesem Fall ist eine Kurs-Buchwert-Verhaltnis gro3er als 1 gerechtfertigt, da der
Buchwert in Zukunft deutlich steigen wird. Nicolas Schmidlin* hat dies mit folgender, zugegebener komplexer
Formel beschrieben: , _ In(2 * (ePFKOste™ —1) — 1) — 2 « EK Kosten + EK Rendite

Faires KBV = In(2 * (eEK Kosten — 1) — 1) — EK Kosten
In Schmidlins Formel wird jedoch nicht die Dividenden oder Ausschittungspolitik des Unternehmens
beriicksichtigt. In diesem Buch wird die Ausschittungsquote als Dividende/EPS (Earnings per share) in %
definiert.
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* Nicolas Schmidlin: Unternehmensbewertung & Kennzahlenanalyse, Vahlen, 2013, S. 191ff.
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Anwendungsbeispiel:
Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) \_/ SINUS

4 Schritte zum Ablesen im Diagramm

. h . . Faires Kurs-Buchwert-Verhéltnis Eigenkapitalkosten
o Ric tlge Dlagramm' 0 bei Ausschittungsquote von 10% 6,0%
Seite (S. 60-69) ’ /
auswahlen auf Basis .. 70%0
der Dauer des /
aktuellen KGVs 30 |- s
1 9,0%
© Richtige Kurve auf 28 10,0%

. . 11,0%
Basis Eigen- 2o 12,0%

. ! 13,0%
kapitalkosten / 100
auswahlen 15 . ) loow

// 20,0%

9 Auswahl der 10 P =

erwarteten == /

0,5

Wachstumsdauer auf e

der x-Achse 00 >
v 0 5 10 15 20 25 @
4 _ Eigenkapitalrendite % pro Jahr
. Ables-en des not o

wendigen kumu- Beispiel oben: Unternehmen erzielt Eigenkapitalrendite von 20% 3 bei -

lierten Gewinn- Eigenkapitalkosten von 7%, 2 und schittet ca10% 1 des Gewinns als LCE

wachstums Dividende aus. Ein faires Kurs-Buchwertverhéltnis betragt dann 2,8 4
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Diagramme zum Nachschlagen
Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV)

Faires KBV
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Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Ausschittungsquote 0% \/ SINUS
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Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Ausschittungsquote 10% \/ SINUS

>
m
A’
7
>
'©
LL

© Minus Sinus 2017. Urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte vorbehalten.
Seite 60 2. Auflage, November 2017



MINUS/\

Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Ausschittungsquote 20% \/ SINUS

Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis Eigenkapitalkosten
bei Ausschittungsquote von 20%

a0 / "

B s
N

00 = 5 - t i ] ';:E

Eigenkapitalrendite % pro Jahr
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Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Ausschittungsquote 30% \/ SINUS
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Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Ausschuttungsquote 40% \/ SINUS
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Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Ausschittungsquote 50% \/ SINUS
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Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Ausschittungsquote 60% \/ SINUS
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Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Ausschuttungsquote 70% \/ SINUS
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Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Ausschittungsquote 80% \/ SINUS
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Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Ausschittungsquote 90% \/ SINUS

Faires Kurs-Buchwert-Verhaltnis Eigenkapitalkosten
bei Ausschittungsquote von 90%
1.4
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Eigenkapitalrendite % pro Jahr
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Christoph W. Neemann
Seggerweg 23
22869 Schenefeld

E-Mail: maill@minussinus.de

Inhaltlich Verantwortlicher gemal
& 55 | RStV

Christoph W. Neemann

(Anschrift siehe oben)

Haftungsausschluss & Disclaimer

Die in diesem Dokument dargestellten Inhalte und Darstellungen dienen
ausschlie3lich dem Zweck der Information der Leser und stellen keine
wie immer geartete Handlungsaufforderung zum Kauf bzw. Verkauf von
Wertpapieren dar. Sie sind weder explizit noch implizit als Zusicherung
etwaiger Kursentwicklungen der besprochenen Wertpapiere zu
verstehen, und sie ersetzen in keiner Weise eine fachkundige
Anlageberatung unter Beriicksichtigung der individuellen Situation.

Leser, die auf Basis der hier angebotenen Informationen
Anlageentscheidungen treffen bzw. Transaktionen durchfiihren, handeln
vollstandig auf eigene Gefahr. Der Erwerb von Wertpapieren ist mit
hohen Risiken verbunden, die bis zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals fihren kénnen. Der Autor schliel3t jedwede Haftung fur
Vermogensschaden ausdrtcklich aus.

Dieses Dokument ist ausdricklich keine Finanzdienstleistung im Sinne
des Gesetzes uber das Kreditwesen und auch keine
Wertpapierdienstleistung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.

Die Inhalte dieses Dokuments wurden mit gro3tmaéglicher Sorgfalt
erstellt. Der Autor Gbernimmt jedoch keine Gewahr fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat der bereitgestellten Inhalte. Die Nutzung
dieser Inhalte erfolgt auf eigene Gefahr des Nutzers.
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